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Resumo

As diretrizes internacionais e nacionais sobre a regulagao do sistema financeiro sugerem que
as medidas prudenciais devem ser proporcionais a contribuicao das instituicoes individuais
ao risco sistémico. Nesse sentido, esta dissertacao explorou a contribuicao marginal de
diferentes bancos individuais ao risco sistémico com o objetivo de colaborar para o
estabelecimento de politicas publicas sobre regulacao prudencial que sejam adequadas
ao perfil de risco dos bancos em operacao no Brasil. A partir de uma amostra de bancos
brasileiros de capital aberto, foram coletados dados financeiros e de mercado no periodo
entre 2017 e 2020 a fim de mensurar o risco assumido por essas instituigoes sob a perspectiva
contabil, do mercado e do regulador. Em seguida, os bancos da amostra foram segregados
por meio de um modelo de clusterizacdo nao supervisionado. Os resultados encontrados
foram comparados com a metodologia atualmente utilizada pelo Banco Central do Brasil
na segmentacao das instituicoes bancarias. Por fim, foi avaliada a contribuicao marginal
dos representantes de cada grupo de bancos organizados segundo o seu perfil de riscos
para o risco financeiro sistémico utilizando-se o ACoVaR. Os resultados sugerem que
instituicoes que compartilham caracteristicas semelhantes em relacao ao seu perfil de riscos
se comportam de maneira similar nos momentos de maior estresse de mercado. Somado
a isso, observou-se que o tamanho, a diversificacao geografica e a liquidez sao atributos
compartilhados pelas instituigoes que mais contribuiram para o risco financeiro sistémico
quando da ocorréncia de crises no mercado financeiro.

Palavras-chaves: Medidas de Risco em Bancos. Regulacao Financeira. Risco Bancario.
Risco Financeiro Sistémico.



Abstract

International and national guidelines on the regulation of the financial system suggest that
prudential measures should be proportionate to the contribution of individual institutions
to systemic risk. This dissertation explored the marginal contribution of different individual
banks to systemic risk in order to contribute to the establishment of public policies on
prudential regulation that are adequate to the risk profile of Brazilian banks. From a
sample of listed Brazilian banks, financial and market data were collected for the period
between 2017 and 2020 in order to measure the risk assumed by these institutions from an
accounting, market and regulatory perspective. Then, the sample banks were segregated
using an unsupervised clusterization model. The results found were compared with the
methodology currently used by the Central Bank of Brazil in the segmentation of banking
institutions. Finally, the marginal contribution of representatives of each group of banks
organized according to their risk profile to systemic financial risk was evaluated using
the ACoVaR. The results suggest that institutions that share similar characteristics in
relation to their risk profile behave similarly in times of greater market stress. In addition,
it was observed that size, geographic diversification and liquidity are attributes shared by
the institutions that most contributed to systemic financial risk when crises occurred in
the financial market.

Keywords: Banking Risk. Financial Regulation. Risk Measures in Banks. Systemic Financial
Risk.
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1 Introducgao

O setor bancario é dotado de particularidades inerentes a sua propria natureza.
A faléncia de uma firma bancéaria pode resultar em uma série de efeitos negativos em
determinada sociedade, ou mesmo em conjuntos de diferentes sociedades, levando a crises
sistémicas dificeis de serem controladas. Por esse motivo, o assunto gestao de riscos em
instituicoes financeiras é amplamente explorado em diversos campos de estudo e sob
diferentes abordagens tedricas.

A atividade financeira possui uma série de externalidades positivas, ou seja, be-
neficios atrelados as operagoes desenvolvidas nas firmas que fazem parte desse setor.
Conforme descrito por Carvalho et al. (2012), existem ganhos sociais pela facilidade com
que as operagoes de alto valor sao realizadas por meio dos sistemas de pagamentos. Além
disso, a concessao de crédito permite a expansao da atividade econémica e, por conseguinte,
o aumento do bem-estar atrelado ao estimulo da producao.

Allen, Carletti e Gu (2015), por sua vez, argumentam que a importancia e o papel
desempenhado pelos bancos variam significativamente de acordo com o contexto em que
estao inseridos. A partir disso, os autores destacam as atribuicoes dessas instituigoes que
geram ganhos para as partes envolvidas: o monitoramento continuo a fim de garantir que
as empresas estao utilizando os recursos de forma efetiva; o compartilhamento de riscos
na economia por meio da diversificacao em suas operacoes; o suprimento de fundos as
empresas, contribuindo para o crescimento da economia; e a participacao na governanca
corporativa de diferentes setores produtivos ao assumirem posicoes estratégicas nos seus
conselhos administrativos.

Embora os beneficios da atividade financeira sejam importantes para a sociedade,
as externalidades negativas podem gerar efeitos letais na economia de um pais. Os choques
provocados pela perda de confianga em uma instituicao bancéaria costumam motivar crises
sistémicas uma vez que os passivos dessas instituicoes sao os ativos dos consumidores,
do governo e de outras firmas, inclusive bancarias. Nesse sentido, a corrida aos bancos
e o saque generalizado de depdsitos a vista tendem a condenar todo o sistema a quebra
(CARVALHO et al., 2012).

Allen e Gale (2000) argumentam que as externalidades negativas originérias dos

riscos assumidos por uma determinada instituicao bancaria sao diretamente repassadas as
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demais por meio das transacoes financeiras. Essas transagoes sao responsaveis pelo efeito
contagio, que faz com que os choques em poucas firmas rapidamente se espalhem para o
resto do sistema financeiro. Diamond e Dybvig (1983), por sua vez, se concentram nos
efeitos indiretos das externalidades negativas. Segundo os autores, a mudanca de expecta-
tiva provocada por um comportamento excessivamente arriscado em uma determinada
instituicao faz com que os depositantes deixem de confiar em todas as demais, levando a
choques generalizados no sistema financeiro.

A crise do subprime observada nos Estados Unidos da América entre 2007 e 2008
exemplifica o argumento apresentado por Diamond e Dybvig (1983). Conforme descrito
por Garratt, Mahadeva e Svirydzenka (2014), os choques gerados a partir das faléncias em
instituicoes financeiras foram rapidamente transmitidos ao sistema financeiro através de
diversos canais, como cadeias de inadimpléncia, restrigoes aos financiamentos, liquidagoes
imediatas e desconfianca em relacao ao cumprimento das clausulas contratuais. Assim,
foi observada uma situacao em que mudancas de expectativas levaram a desconfianca e a
crise sistémica.

Nesse contexto de externalidades positivas associadas a externalidades negativas,
surge a regulagao prudencial como um conjunto de normas que objetivam minimizar os
riscos das operacoes das institui¢oes financeiras ao mesmo tempo que nao inibem a execugao
da sua atividade, essencial para o desenvolvimento economico e social dos paises. Essa
regulacao cria mecanismos e ferramentas para que a atividade financeira seja desenvolvida
da forma mais segura possivel, o que pressupoe o estabelecimento de limites as escolhas
que seriam adotadas pelos agentes em caso de livre atuacao.

A regulacao prudencial tem os acordos publicados pelo Comité de Basileia como
uma de suas bases. Conforme descrito por Pinheiro, Savédia e Securato (2015), Basileia
III, cujo documento principal é datado de 16 de dezembro de 2010, atuou de forma
ampla na regulagao do capital e nos padroes de liquidez, deixando aos supervisores locais
decisoes sobre a implantacao e adequacao do modelo as suas especificidades. Pela anélise
da regulacao brasileira, observa-se que o Banco Central do Brasil (BCB) optou por
adotar padroes regulatérios que consideram as caracteristicas particulares das instituicoes
financeiras. Entre essas caracteristicas esta a disposicao ao risco, a qual varia de acordo
com o contexto de cada banco.

E importante mencionar que a base da histéria econdmica brasileira tem o conjunto

“regulacao, supervisao e fiscalizacao” de instituicoes financeiras como um importante aparato
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na prevencao de crises. Isso porque, a partir do Plano Real, implementado em 1994, e a
consequente estabilizacao da inflagao, os bancos brasileiros nao puderam mais desfrutar das
transferéncias inflaciondrias (receitas originadas nos depésitos das institui¢oes financeiras
remunerados por taxas significativas devido a elevada inflacdo do periodo). Assim, com o
objetivo de manter a estabilidade do sistema financeiro, foram implementados programas
governamentais, como o Programa de Estimulo a Reestruturacao e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro (Proer), o qual tinha como propdsito reestruturar o sistema bancério
brasileiro a partir do estimulo a concorréncia (ROCHA, 2001).

Em relacao aos riscos em instituicoes bancarias, os estudos tedricos costumam
referir-se aos bancos como agentes avessos ao risco e que operam em um ambiente de
incertezas (SEALEY, 1980; KOPPENHAVER, 1985). Enquanto isso, estudos empiricos
procuram descobrir relagoes entre o perfil de riscos dessas instituigoes e as caracteristicas
relacionadas a suas operacoes. Esse é o caso, por exemplo, dos trabalhos de Camba-Mendez
(2021), que investiga a heterogeneidade no perfil de riscos de diferentes bancos e as taxas
por eles cobradas, e de Daydov, Vahamaa e Yasar (2021) sobre como os riscos assumidos
por cada instituicao afetam a sua disposicao a conceder empréstimos.

Além desses topicos, a literatura recente investiga, entre outros, a relacao entre
a gestao de riscos e a estrutura societaria das institui¢oes bancéarias (PARK; OH, 2020;
KLEIN; NAUDK; WOYAND, 2021), a relagao entre os mecanismos de governanga corpo-
rativa e a assungao de riscos por parte dos bancos (ZHANG; LI; ORTIZ, 2021; BROGI;
LAGASIO, 2021), a gestao do risco empresarial dessas instituigoes para definir o limite de
tolerancia que deve ser seguido a fim de obter uma melhor performance (ADAM; SOLI-
MAN; MAHTAB, 2021) e a maneira pela qual os bancos sistematicamente importantes
devem ser regulados para evitar o efeito contagio das crises financeiras (MARKOULIS;
MARTZOUKOS; PATSALIDOU, 2020).

Além disso, embora a literatura sobre o risco sistémico esteja em ascensao desde a
crise financeira de 2007-2009, estudos sobre como atributos especificos dos bancos podem
influenciar o nivel de risco do sistema sao relativamente escassos (DAYDOV; VAHAMAA,;
YASAR, 2021). Altunbas, Manganelli e Marques-Ibanez (2017) ressaltam que, nos anos que
precederam a crise, os indicadores de risco financeiro apresentavam um cenario otimista. No
entanto, esses sinais estavam altamente agrupados, tornando dificil separar as instituicoes

mais arriscadas daquelas mais seguras. A erupcao da crise revelou uma grande variabilidade
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no risco entre bancos individuais, o que pode ser evidenciado pela alta dispersao no preco
de mercado dessas instituicoes entre 2008 e 2009.

Apesar da existéncia desse gap na literatura sobre o assunto, observa-se que,
apoés a crise de 2007-2009, as regulacoes prudenciais passaram a atribuir importancia as
caracteristicas das instituicoes individuais. Em relatorio preparado para os membros do
G-20, o Financial Stability Board afirmou que: “as instituigoes financeiras devem estar
sujeitas a requerimentos proporcionais aos riscos que apresentam ao sistema financeiro”
(FSB, 2010, p. 1). No caso dos Estados Unidos da América, a Lei Dodd-Frank, de 2010,
dispos que uma regulagao efetiva deveria considerar que os riscos enfrentados e criados
por bancos diferem substancialmente de acordo com as suas caracteristicas individuais
(TARULLO, 2019).

Outrossim, tendo em vista os desdobramentos da crise economica provocada pela
pandemia da Covid-19 a partir de 2020, tem sido observado um esforgo na literatura para
descrever a participagao do sistema bancério nesse cenario de instabilidade. Li, Strahan e
Zhang (2020), por exemplo, enfatizam que a utilizagdo de testes de estresse, o aumento do
capital regulatério e os avangos nas politicas internas de administracao de riscos permitiram
que essas instituicoes nao reduzissem a sua capacidade de atuagao no apice da crise. Borri e
Giorgio (2021), por sua vez, analisaram 35 instituigdes bancarias e observaram que aquelas
cujo modelo de negdcio estd mais exposto a operacoes de securitizagoes e com derivativos
contribuiram de forma mais intensa para a disseminagao da crise pelo sistema.

Ante o exposto, esta dissertacao se concentrou na investigacao das caracteristicas
dos bancos brasileiros que podem ajudar a explicar como eles se dividem quanto ao nivel
do risco assumido em suas atividades. A partir do agrupamento das institui¢oes bancarias
que atuam no pais em diferentes conjuntos com caracteristicas internas semelhantes, foi
possivel encontrar aquelas instituigoes que compartilham atributos considerados de maior
ou menor exposicao ao risco. Em seguida, cada grupo foi testado quanto a sua contribuicao
para o risco sistémico visando tracar a participacao das instituicoes que dele fazem parte
em um cenario de crise financeira.

Apesar da importancia atribuida ao assunto desde a crise de 2007-2009, ainda
hé espaco para explorar como as caracteristicas individuais das instituicoes impactam o
seu nivel de risco e, consequentemente, o risco sistémico do pais. Mediante esse cenério,
Altunbas, Manganelli e Marques-Ibanez (2017) afirmam que um importante exercicio

empirico seria “voltar ao béasico” e entender como certos atributos podem estar associados
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a um maior, ou menor, risco. Cabe ressaltar que, embora as caracteristicas individuais das
instituicoes tenham conquistado relevancia na regulagao prudencial, a variavel tamanho,
mensurada por meio dos ativos sob custodia, tem preponderancia na classificagao de
institui¢goes que podem influenciar o risco sistémico. No entanto, conforme argumentado
por Adrian e Brunnermeier (2016), ndo se pode ignorar o efeito provocado pelas instituigoes
menores.

Somado a isso, os estudos empiricos atuais que investigam as caracteristicas dos
bancos e o seu perfil de riscos se concentram, primariamente, nos Estados Unidos da
América (LAEVEN; RATNOVSKI; TONG, 2016). Isso significa que faltam estudos nesse
sentido para mercados emergentes, como é o caso do Brasil. Ademais, observa-se que as
publicacoes no campo de Financgas sobre o tema costumam selecionar uma determinada
amostra de bancos para iniciar as analises considerando apenas o seu tamanho, ignorando,
muitas vezes, instituicoes pequenas. Esforcos com o objetivo de realizar um primeiro
agrupamento das instituicoes para, em seguida, estudar suas caracteristicas, aparecem em
publicacoes na area de ciéncias da computagao, como é o caso dos trabalhos de Iturriaga e
Sanz (2015), Herrera-Restrepo et al. (2016) e Negnevitsky (2017).

Isto posto, esta dissertacao pretende responder a seguinte pergunta: observando
as instituicoes bancdrias a partir de suas caracteristicas em relacao ao perfil de risco,
como se dd a contribuicao das instituicoes individuais para o risco financeiro sistémico do
Brasil?. A hipdtese é a de que bancos com caracteristicas individuais de risco semelhantes
contribuem de forma similar para o risco financeiro sistémico.

Por fim, de forma similar aos trabalhos de Klein, Naudk e Woyand (2021) e Laeven
e Levine (2009), esta pesquisa objetiva contribuir para a estruturagao de politicas regu-
latérias financeiras mais eficientes e alinhadas as expectativas das diretrizes internacionais.
Conforme descrito por Laeven e Levine (2009, p. 273), esse tipo de andlise é “crucial
pela perspectiva da construcao de politicas ptblicas, uma vez que o perfil de risco dos
bancos afeta a fragilidade da economia, as flutuagoes nos ciclos de mercado e o crescimento
economico”. Ratti (1980) e Freixas, Laeven e Peydr6 (2015), por sua vez, enfatizam a
importancia das informacoes que dizem respeito a atitude dos bancos em relacao aos riscos

para que seja possivel prever os efeitos das politicas regulatérias.
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1.1  Objetivos

1.1.1  Objetivo geral

Analisar a contribuicao das instituigoes bancarias brasileiras individuais, categori-

zadas de acordo com o seu perfil de riscos, para o risco financeiro sistémico do Brasil.

1.1.2  Objetivos especificos

e Identificar o perfil de risco dos bancos brasileiros de capital aberto de acordo com as
perspectivas do mercado, do regulador e contabil;

e Categorizar os bancos brasileiros de capital aberto de acordo com as suas carac-
teristicas de capital, complexidade das operagoes, estrutura de ativos, compliance,
liquidez e tamanho;

e Comparar a classificacao encontrada quanto ao perfil de riscos dos bancos brasileiros
de capital aberto com a metodologia atualmente utilizada pelo érgao regulador do
sistema financeiro nacional para segmentar as instituigoes financeiras bancarias;

e Avaliar a contribuigao dos diferentes perfis de risco assumidos pelos bancos brasileiros
de capital aberto para o risco financeiro sistémico do pais por meio da variacao do

Conditional Value-at-Risk (ACoVaR).

1.2 FEstrutura da dissertacao

Esta dissertagao é composta por cinco capitulos, além desta Introdugao. Os capitulos
2 e 3, “Instituicoes Financeiras Bancarias” e “Gestao de Riscos em Bancos”, respecti-
vamente, pertencem ao seu referencial teérico. Enquanto o capitulo 2 se concentra no
desenvolvimento da supervisao financeira e da regulacao bancaria, o capitulo 3 descreve
0s riscos aos quais essas instituicoes estao expostas e as caracteristicas que, segundo a
literatura, influenciam o nivel do risco por elas assumido.

Por sua vez, o capitulo 4 se refere a Metodologia utilizada para atingir os objetivos
apresentados e apresenta os detalhes quanto a tipologia da pesquisa, a amostra estudada e
ao método proposto. No capitulo 5, foram discutidos os resultados encontrados a partir

dos modelos executados para avaliar o risco das instituicoes bancarias individuais e a sua
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influéncia no risco financeiro sistémico brasileiro. Por fim, no capitulo 6, foram apresentadas

as consideragoes finais e contribuicoes geradas a partir da pesquisa proposta.
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2 Instituicoes financeiras bancarias

Carvalho et al. (2012) definem bancos como as institui¢oes financeiras mais im-
portantes no mundo capitalista tendo em vista o volume de intermediagoes financeiras
que realizam. De acordo com os autores, nao existe uma definicao universalmente aceita
para essas instituigoes que as contraste com as demais institui¢oes financeiras, mas nao hé
duvidas de que o seu papel como instituicao depositaria é essencial para o desenvolvimento
economico da sociedade como conhecemos.

De acordo com o autor, o crédito que origina de instituicoes bancérias é a principal
fonte de financiamento hoje existente. Na Uniao Europeia, por exemplo, esse crédito
representava, em 2020, dois tercos dos investimentos, e no ano de 2017, a participacao
dos bancos no débito total de empresas nao financeiras era proximo a 82% (OECD, 2020).
Outro exemplo que ilustra essa constatacao foi a expansao do crédito a micro, pequenas
e médias empresas como uma das principais formas de estimulo a economia na crise
provocada pela Covid-19 (BCB, 2021b).

Visto que o escopo desta dissertagao sao os bancos que operam no Brasil e suas
caracteristicas, este capitulo sera dedicado a descricao dos principais conceitos que se
relacionam as instituicoes bancarias, com especial atencao ao contexto brasileiro. Além
disso, uma vez que o objetivo se relaciona as politicas publicas sobre regulacao prudencial,
sera apresentada a evolucao da supervisao financeira e da regulacao bancéria, observando-se
as diretrizes internacionais sobre o assunto e como o Brasil tem aplicado estas orientagoes

em seu processo de normatizagao.

2.1 FEwvolugao e contexto no Brasil

No Brasil, até a metade do século XX, as atividades desenvolvidas pelos bancos
consistiam essencialmente em depdsitos e empréstimos. Apds a 22 Guerra Mundial, o
contexto permitiu que o setor bancario brasileiro passasse por grandes transformacoes.
Conforme destacado por Fortuna (2015), o Decreto-Lei 7.293/1945, ao mesmo tempo que
estabelecia a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) para exercer o controle do
mercado monetario, também criava instrumentos de controle do volume de crédito e dos

meios de pagamento. Como consequéncia, iniimeros bancos encerraram suas atividades ou
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desapareceram por meio de fusoes e incorporacoes. Segundo o autor, foi nesse momento
que o Sistema Financeiro Nacional (SFN) se solidificou.

A partir da Reforma Bancaria de 1964, institucionalizada pela Lei 4.595/1964
e da Reforma do Mercado de Capitais, institucionalizada pela Lei 4.728/1965, passou
a predominar a busca pela especializagao na atividade das instituicoes financeiras que
operavam no pais. Pelas novas normas, os bancos passaram a atuar no segmento de capital
de giro e demais operagoes de curto prazo, enquanto as empresas de crédito, financiamento
e investimento, os bancos de investimento e as associagoes de poupanca e empréstimo
assumiram as operagoes relativas a sua drea de atuagao (FORTUNA, 2015).

No contexto da Reforma Bancdria, Pinheiro (2019) menciona que a tese da especia-
lizagao e a Lei 4.595/1964 sao essenciais para compreender a evolugdo do SFN. A referida
lei, em vigéncia até os dias atuais, dispoe sobre as instituigcoes monetarias, bancarias e
crediticias, cria o Conselho Monetario Nacional (CMN), transforma a Sumoc no Banco
Central do Brasil (BCB) e estabelece as diretrizes para atuagao das institui¢oes financeiras,
tanto privadas quanto ptublicas. Segundo o autor, a tese da especializacao, que prevalece
em sua estrutura, possibilitou a redugao dos custos operacionais por meio dos ganhos de
escala, permitindo a oferta de empréstimos a taxas menores.

Ja na década de 1980, Fortuna (2015) destaca a Resolucao 1.524/1988, pela qual o
CMN facultou as instituigoes financeiras a organizagao como uma tnica instituicao com
personalidade juridica prépria. Essas organizagoes, denominadas “bancos multiplos”, sao
atualmente reguladas por meio da Resolugao CMN n.? 2.099/1994, segundo a qual tais
bancos devem ser constituidos por no minimo duas carteiras, sendo uma delas comercial
ou de investimentos. A referida resolucao prevé que as operacoes realizadas por essas
instituicoes estao sujeitas as mesmas normas e regulamentos das instituicoes singulares
correspondentes as suas carteiras. Pinheiro (2019, p. 117) menciona que a estruturagao dos
bancos multiplos levou ao desaparecimento do “organograma baseado na especializagao”.

Segundo Fortuna (2015), outra ruptura no SEN se deu apds o 1994, com o encerra-
mento do sistema de floating, o qual garantia para todos os bancos de varejo taxas de até
80% pela aplicacao dos recursos dos correntistas. Nesse momento, o controle da inflacao
generalizada levou os bancos brasileiros a enfrentarem um processo de reestruturacao que
permitiu o aumento da competicao no setor. Assim, as institui¢oes financeiras passaram
a buscar novas estratégias de insercao de mercado, aumentando a oferta de produtos e

Servigos.
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No entanto, as restrigoes de crédito ao consumidor para controle da inflacao levaram a
um desajuste na carteira de crédito dos bancos devido ao aumento da inadimpléncia. Assim,
em 1995, foi estabelecido o Programa de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortalecimento
do Sistema Financeiro Nacional (Proer) em conjunto com uma série de medidas para
melhorar a fiscalizacao e regulamentacao bancaria!. Entre essas medidas, vale mencionar
o “aumento do poder de intervengao do BCB nas institui¢oes financeiras e instituigao da
responsabilidade penal dos controladores, mesmo que esses nao participassem diretamente
da administragao” (PINHEIRO, 2019, p. 120).

Tendo em vista os ajustes no SEN a partir de meados da década de 1990, passou-
se a observar um movimento de concentracao de capital em uma reduzida quantidade
de instituigoes financeiras. Conforme ilustrado por Pinheiro (2019, p. 121), os bancos
estrangeiros que desejavam entrar no pais recebiam uma lista de firmas financeiras em
processo de resolucao (liquidagao extrajudicial, intervencao ou regime de administracao
temporéria) com o intuito de adquirir os seus ativos. Como consequéncia desse processo,
0s grupos se tornaram cada vez maiores, levando ao aparecimento de “novos e fortes
conglomerados, nacionais e estrangeiros”.

Se, no inicio, os bancos brasileiros lidavam apenas com depdsitos e empréstimos,
agora, com o surgimento de grandes conglomerados financeiros, novos produtos e servigos
passaram a ser ofertados aos seus clientes. Somado a isso, no periodo recente, ganhou
destaque o surgimento das fintechs e dos bancos digitais, com estruturas ainda mais robustas.
Nesse sentido, o aumento da complexidade das operacoes bancarias levou a necessidade
de estabelecimento de uma estrutura regulatéria e normativa capaz de contingenciar o
risco assumido por essas instituicoes. Essa estrutura, que envolve aspectos relacionados a
regulacao, organizacao, fiscalizacao e aplicacao de sancoes, faz parte da supervisao, em

sentido amplo, das institui¢oes financeiras.
2.2 Supervisao do sistema financeiro
Apesar de supervisao e regulacao financeiras geralmente serem analisadas em

conjunto devido a sua complementariedade (BARTH; JR.; LEVINE, 2004), neste capitulo

optou-se por dividir a descri¢ao dessas duas dimensoes em diferentes se¢oes. Entende-se

1 Mais detalhes serdo apresentados na secdo 2.3.2 Programas de reestruturacio do sistema financeiro

brasileiro.



27

que, tratando-as de forma separada, sera possivel descrever os modelos que dizem respeito
a cada uma delas e explorar, com maior profundidade, as suas nuances.

Nesse sentido, enquanto o termo “supervisao de instituigoes financeiras” é utilizado
no seu sentido amplo e se refere ao ambiente no qual o regulador realiza a supervisao
e a fiscalizagao continua das institui¢oes financeiras a fim de garantir que as regras
serao corretamente aplicadas, a “regulacao financeira” é considerada um dos objetivos da
supervisao, assim como a protecao ao consumidor, a integridade do mercado e a prevengao
contra fraudes (GARICANO; LASTRA, 2010). No entanto, devido ao fato de que ambos
os conceitos muitas vezes sao tratados como sinénimos, em certos momentos sera inevitavel

referir-se ao conjunto “supervisao e regulacao” financeira.

2.2.1 Modelos de supervisao do sistema financeiro

A supervisao é usualmente referida na literatura como essencial para a solidez
de todo o sistema financeiro. Duffie (2019) afirma que um sistema razoavelmente bem
supervisionado teria sido mais resiliente nao apenas a crise iniciada em 2007, mas também
a outros choques financeiros verificados ao longo dos anos. Aikman et al. (2019), por sua
vez, defendem que um 6rgao regulador com poderes macroeconomicos, ou seja, capaz de
interferir na estrutura do sistema, é mais apto para garantir a estabilidade financeira.

Garicano e Lastra (2010) argumentam que existem quatro diferentes modelos de
supervisao do sistema financeiro: o fragmentado, o unitario, o separado e o twin peaks.
Segundo os autores, o modelo adotado em cada pais indica a forma pela qual aquela
sociedade optou por conduzir suas crises financeiras e estabelecer estruturas mais efetivas
de supervisao, de controle do risco sistémico e de gerenciamento de crises futuras.

O modelo fragmentado é adotado pelos Estados Unidos da América, cujo sistema
de supervisao é baseado na legislagao federal (leis promulgadas pelo Congresso Nacional),
nas legislagoes estaduais (leis promulgadas pelos Estados), nas regulagoes das agéncias
financeiras (como o Federal Reserve Bank e a Securities and Exchange Commission) e
na autorregulacao. A descentralizacao caracteristica desse modelo é observada tanto na
estrutura da federagao, em que as leis estaduais assumem grande relevancia, quanto na
criagao de diferentes agéncias regulatérias com foco restrito a determinados segmentos de

atuagao (GARICANO; LASTRA, 2010).
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O sistema de supervisao do Reino Unido entre 1997 e 2010, por sua vez, é exemplo
de adogao do modelo unitério. Durante esse periodo, o Banco de Londres assumiu o papel
de tnico supervisor e concentrou em sua estrutura a funcao de controle e vigilancia de
todas as atividades do sistema financeiro londrino (DALE; WOLFE, 1998). De acordo
com Garicano e Lastra (2010), esse modelo gerou muitas criticas apés a crise de 2007-2009
por nao conseguir evitar as faléncias bancarias. Como consequéncia, optou-se pela reforma
do sistema e a criagao de uma agéncia de regulagao prudencial para operar de forma
subsidiaria ao Banco de Londres.

Em relacao ao modelo separado, o principal exemplo é o desenho da Uniao Europeia.
Segundo Garicano e Lastra (2010), a supervisao financeira nesse bloco é caracterizada
pelos principios da descentralizacao, cooperacao e segmentagao. A descentralizagao ocorre
no nivel dos seus Estados-membros, uma vez que ha o controle soberano de cada Estado
sem que se deixe de reconhecer a importancia de harmonizagao dos principios prudenciais
entre os membros do bloco. Vale mencionar que a adogao do modelo separado no bloco nao
impede que os paises, individualmente, adotem diferentes modelos dentro da sua estrutura.
Esse é o caso da Republica Tcheca, que adota o modelo unitario.

O modelo twin peaks de supervisao financeira, atualmente adotado no Brasil (BCB,
2019), foi inicialmente proposto por Michael Taylor em 1995. A base desse modelo é o
estabelecimento de dois 6rgaos de supervisao separados: um responsavel pela estabilidade
do sistema financeiro e o outro responsavel pela protecao ao investidor de varejo. De
acordo com Taylor (1995), o primeiro garantiria a estabilidade e a solidez do sistema
financeiro pretendendo propiciar protecao sistémica contra as crises financeiras. Por sua
vez, o segundo protegeria os investidores individuais, considerados as partes mais sensiveis
do negdécio, a fim de garantir a protecao ao consumidor.

Em relacao as formas de atuacao dos supervisores, o responsavel pela solidez do
sistema teria como ferramentas a adequacao do capital das instituicoes financeiras, o
estabelecimento de requerimentos prudenciais no caso de exposicoes arriscadas e a adogao
de medidas para garantir que os administradores dessas instituigoes possuam apropriados
niveis de conhecimentos e habilidades para geri-la. Ja o érgao responsavel pela protecao aos
investidores teria como ferramentas a implantagao de regras sobre propaganda, marketing
e vendas de produtos financeiros, além da exigéncia de que os responsaveis por ofertar

esses produtos atinjam critérios minimos de integridade e competéncia (TAYLOR, 1995).
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No Brasil, conforme demonstrado em BCB (2021a), no Banco Central (BCB), as
atividades de supervisao sao desenvolvidas pela Diretoria de Fiscalizagao, responsavel
pela supervisao prudencial, pela Diretoria de Relacionamento, Cidadania e Supervisao
de Conduta, responsavel pela supervisao de conduta, e pela Diretoria de Regulacao,
responsavel pela supervisao do crédito rural. Observa-se, assim, o esfor¢co da principal
entidade supervisora pela adogao do modelo twin peaks, uma vez, que na sua estrutura, hé
a separacao entre a “Supervisao Prudencial” e de “Supervisao de Conduta” (BCB, 2019).
Segundo Garicano e Lastra (2010), esse modelo também prevalece na Holanda, que possui
diferentes institui¢coes para supervisao sistémica e supervisao dos negécios, e no Reino
Unido, desde a sua reforma bancéaria em 2012.

No que se refere as relagbes que ocorrem no mercado de capitais, Yazbek (2008)
argumenta que o papel de supervisor prudencial e o de supervisor de conduta sao realizados
pelo BCB e pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), respectivamente. Nesse caso, o
modelo twin peaks fica ainda mais evidente, cabendo ao BCB lidar com as externalidades,
objeto da regulacao sistémica, e a CVM proteger os investidores. Vale ressaltar que essa
divisao de responsabilidades entre o BCB e a CVM ocorre exclusivamente quando o objeto
da supervisao sao titulos e valores mobiliarios, de modo que as demais operagoes seguem
sendo supervisionadas, em termos prudenciais e de conduta, pelo BCB.

Em relagao aos demais modelos, o twin peaks permite a mitigagao dos conflitos de
interesse por meio do incentivo a solvéncia das instituigoes financeiras ao mesmo tempo
que garante protecao aos clientes e aos investidores. Outra vantagem desse modelo é a
exploracao da sinergia que surge entre a supervisao prudencial e de conduta aplicada a
diferentes tipos de institui¢oes financeiras (CALVO et al., 2018). Tendo em vista os seus
beneficios, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) considerou que a adogao desse modelo

no Brasil foi um importante passo para a mitigacao do risco sistémico no pais (FMI, 2018).

2.2.1.1 Supervisao no sistema financeiro brasileiro

No caso brasileiro, o modelo twin peaks reparte a supervisao financeira do pais em
dois objetivos principais: um relacionado a manutencao da estabilidade das instituigoes
que fazem parte do SFN e outro voltado para a protecao de seus clientes. Embora conhecer

essa estrutura seja importante para compreender o sistema financeiro brasileiro, também é
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preciso entender a orientacao sob a qual a supervisao financeira do pais esta baseada. A
meta é extrair uma leitura que engloba as principais caracteristicas do sistema que esta
sendo explorado nesta dissertacgao.

Yazbek (2008) divide a evolugao da supervisao financeira no Brasil em diferentes
momentos. Segundo o autor, a partir da reforma bancaria de 1964, a supervisao tinha como
objetivo a formacao de um novo mercado no pais e, consequentemente, o estabelecimento
das estruturas que dele fariam parte. Em um segundo momento, apds as primeiras crises
no mercado de valores mobiliarios em 1970 e as crises do petréleo de 1974 e 1979, foram
editados diferentes documentos normativos que estabeleciam regras e proibigoes para as
instituigoes financeiras e cuja fiscalizagao era concentrada na verificacao do cumprimento
dessas normas. Ja apds o Plano Real, em 1994, foram realizadas reformas nas praticas
e nas estruturas supervisorias, mas mantendo-se um modelo prescritivo, inclusive com a
criacao de medidas de saneamento especiais.

Em 1997, a publicacao dos Principios para uma Supervisao Bancaria Efetiva pelo
Comité de Basileia reforgou a importancia da adogao de um modelo prudencial por parte
do 6rgao supervisor do sistema financeiro. Segundo esse documento, a supervisao deve
estabelecer requerimentos que reflitam os riscos individuais assumidos por cada instituicao,
consolidando o entendimento de que a supervisao deve assumir um carater preventivo
e centrado no risco (BCBS, 1997; YAZBEK, 2008). A versao atualizada dos Principios,
publicada em 2012, reforga o cardter prudencial da supervisao financeira (BCBS, 2012).

O modelo prudencial difere do modelo prescritivo baseado em regras e proibicoes ao
estabelecer que a supervisao deve ser mais abrangente e voltada para a prevencao de crises.
Assim, conforme mencionado por Dordevic et al. (2021), é enfatizado o uso de testes de
estresse e ferramentas de andlise de cenarios. Nesse modelo, ganham destaque os relatorios
de risco emitidos por cada instituicao financeira (autorregulagao) e a transparéncia quanto
a sua aceitacao de riscos. Além disso, o foco é na supervisao continua, nas instituicoes
sistematicamente importantes e nos acordos de cooperagao entre os supervisores e seus

pares estrangeiros e nacionais.
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2.2.2  Principios Bésicos para uma Supervisao Efetiva

A adocao do modelo prudencial no Brasil é fundamentada por meio dos “Principios
para uma Supervisao Bancéria Efetiva”, documento publicado pelo Comité de Basileia em
1997 e revisado em 2006 e em 2012. O Comité nao determina qual modelo de supervisao
os paises devem adotar e reforca que os principios devem ser adaptados de acordo com
as circunstancias inerentes a cada pais. Assim, esses padroes devem ser utilizados como
guias em direcao ao estabelecimento de um sistema de supervisao financeira que estimule
a adogao de praticas para a manutengao da estabilidade sistémica (BCBS, 2012).

Conforme explicitado em BCBS (2012), embora os principios tenham sido original-
mente desenhados para o setor bancario, é possivel adapta-los para os setores de titulos
e de seguros, assim como para fundamentar praticas de protecao contra a lavagem de
dinheiro e de promocao a transparéncia em outros setores. Sendo de adog¢ao voluntéria,
os principios sao categorizados em dois grupos: (1) principios de 1 a 13, que destacam os
poderes, as responsabilidades e as fungoes dos supervisores; (2) principios de 14 a 29, que
enfatizam a regulacao prudencial e os requerimentos destinados as instituicoes bancarias.
Devido a sua relevancia no contexto internacional da supervisao financeira, os 29 principios

sao elencados a seguir.

e Principio 1 - Responsabilidades, objetivos e poderes: um sistema de supervisao
bancéria efetivo deve evidenciar as responsabilidades e os objetivos de cada autoridade
envolvida na supervisao dos bancos e dos conglomerados financeiros;

e Principio 2 - Independéncia, prestagao de contas, recursos e protecao legal aos
supervisores: a legislacao deve proteger o supervisor, garantindo independéncia
operacional, processos transparentes, governanca solida e recursos adequados para o
exercicio das suas atribuicoes;

e Principio 3 - Cooperagao e colaboragao: a estrutura regulatoria deve estimular um
ambiente de cooperacao e colaboracao entre as autoridades bancarias internas e os
supervisores estrangeiros, garantindo, inclusive, a protecao a informacao confidencial;

e Principio 4 - Atividades permitidas: as atividades autorizadas as instituigoes bancérias
devem ser bem definidas e o uso da palavra “banco” no nome dessas institui¢coes

deve ser controlado pelo supervisor;
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e Principio 5 - Critérios para autorizacao: a autoridade que concede autorizacao para o
funcionamento dos bancos deve ser dotada de poderes para definir critérios e rejeitar
solicitacoes de instituicoes que nao os atendam. O processo de autorizacao deve
considerar, no minimo, a estrutura proprietaria da instituicao e a sua governanca
corporativa;

e Principio 6 - Transferéncia de controle: o supervisor deve ter poder para revisar,
rejeitar e impor condi¢oes prudenciais para qualquer proposta de transferéncia de
propriedade ou de controle em bancos;

e Principio 7 - Aquisi¢des majoritarias: o supervisor deve possuir o poder de aprovar,
rejeitar ou impor condigoes prudenciais em relagao a aquisigoes majoritarias que nao
atendam a determinados critérios, incluindo operacoes transfronteiricas;

e Principio 8 - Abordagem da supervisao: cabe ao supervisor desenvolver e manter
uma metodologia para identificar o perfil de risco dos bancos individuais e dos
seus conglomerados, identificando e avaliando os riscos que sao originados em suas
operacgoes e que podem atingir o sistema como um todo;

e Principio 9 - Técnicas e ferramentas de supervisao: as técnicas e as ferramentas
utilizadas pelo supervisor devem ser apropriadas ao perfil de risco e a importancia
sistémica de cada instituicao;

e Principio 10 - Relatérios de supervisao: o supervisor deve coletar, revisar e analisar
os relatorios prudenciais e as estatisticas de cada banco, tanto em bases individuais
quanto consolidadas, e conferi-los por meio da sua equipe prépria ou com o auxilio
de profissionais externos;

e Principio 11 - Poderes corretivos e sancionadores: os supervisores devem dispor de
instrumentos para prevenir e avaliar praticas inseguras ou atividades que possam
colocar em risco os bancos e o sistema bancario;

e Principio 12 - Supervisao consolidada: no caso de conglomerados bancarios, a base
consolidada deve ser preferencialmente analisada em relagao aos padroes prudenciais
para a conducao do negdbcio;

e Principio 13 - Relagao entre supervisor interno e estrangeiro: os supervisores locais e
transfronteiricos devem compartilhar informagoes e cooperar para a vigilancia dos
conglomerados bancarios. As operacoes de bancos estrangeiros localizados no pais

devem ser conduzidas conforme os mesmos padroes adotados pelos bancos locais;
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Principio 14 - Governanca corporativa: os bancos devem possuir politicas e processos
de governancga corporativa robustos e adequados ao seu perfil de risco e importancia
sistémica;

Principio 15 - Processo de gerenciamento de riscos: os bancos devem possuir um
processo de gerenciamento de riscos capaz de identificar, mensurar, avaliar, monitorar,
reportar e controlar ou mitigar todos os riscos materiais de forma tempestiva e
adequada ao seu perfil de risco e as condi¢oes macroeconomicas;

Principio 16 - Adequacao de capital: os requerimentos de adequacao de capital
definidos pelos supervisores devem ser atendidos pelos bancos de acordo com os
riscos assumidos em suas operagoes e com as condicoes do mercado em que ele opera;
Principio 17 - Risco de crédito: o processo de gerenciamento do risco de crédito dos
bancos deve considerar o seu apetite ao risco, o seu perfil de risco e as condigoes de
mercado e macroeconomicas existentes;

Principio 18 - Ativos probleméticos, provisoes e reservas: os bancos devem possuir
politicas e processos adequados a identificagao tempestiva de ativos problematicos e
a manutencao de provisoes e reservas adequadas;

Principio 19 - Concentracao de riscos e limites para grandes exposicoes: os bancos
devem possuir politicas e processos adequados para identificar, mensurar, avaliar,
monitorar, reportar e controlar ou mitigar a concentracao de riscos em suas operagoes;
Principio 20 - Transagoes com partes relacionadas: as transagoes com partes relacio-
nadas devem ser monitoradas de modo a controlar ou mitigar os seus riscos;
Principio 21 - Risco-pais e transferéncia de riscos: os bancos devem possuir politicas e
processo adequados para identificar, mensurar, avaliar, monitorar, reportar e controlar
ou mitigar o risco pais e a transferéncia de riscos em suas operagoes internacionais;
Principio 22 - Risco de mercado: o processo de gerenciamento do risco de mercado
dos bancos deve considerar o seu apetite ao risco, o seu perfil de risco e as condicoes
de mercado e macroeconomicas existentes;

Principio 23 - Risco da taxa de juros na carteira bancéria (banking book): o processo
de gerenciamento dos riscos de taxas de juros nas carteiras bancarias deve considerar
o apetite ao risco e o perfil de risco das institui¢oes bancarias, além das condigoes de

mercado e macroeconomicas existentes;
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e Principio 24 - Risco de liquidez: os bancos devem atender aos requerimentos de liqui-
dez definidos pelos supervisores e manter uma estratégia que permita o gerenciamento
do risco de liquidez e que considere o seu apetite ao risco;

e Principio 25 - Risco operacional: o processo de gerenciamento do risco operacional
dos bancos deve considerar o seu apetite ao risco, o seu perfil de risco e as condicoes
de mercado e macroeconomicas existentes;

e Principio 26 - Controles internos e auditoria: os controles internos dos bancos devem
refletir em um ambiente operacional adequado ao seu perfil de riscos;

e Principio 27 - Relatérios financeiros e auditoria externa: os bancos devem manter
registros confidaveis e adequados das suas operagoes, os quais devem ser divulgados
anualmente de acordo com as politicas contabeis e as praticas aceitas internacional-
mente;

e Principio 28 - Divulgacao e transparéncia: os bancos devem publicar regularmente
informagoes em bases consolidadas ou, quando for o caso, em bases individuais. Essas
informacoes devem ser acessiveis e refletir sua condicao financeira, performance,
exposicao aos riscos, estratégias de gerenciamento de riscos e politicas de governanga
corporativa;

e Principio 29 - Abuso de servigos financeiros: as politicas e processos dos bancos
devem promover adequados padroes éticos e profissionais para o setor financeiro e

prevenir que a sua estrutura seja utilizada para atividades criminosas.

Além de sugeridos pelo Comité, os principios sao analisados pelo FMI e pelo Banco
Mundial no contexto do Programa de Avaliacao do Setor Financeiro, que tem como objetivo
avaliar a eficdcia dos sistemas e praticas de supervisao de diferentes paises. Nesse sentido,
em 2018, o Relatorio do FMI enderecado ao Brasil indicou que o BCB tem demonstrado
comprometimento para aprimorar os seus padroes e as suas praticas de supervisao bancaria
(FMI, 2018).

Uma das caracteristicas que chama aten¢ao nos principios para uma supervisao
bancéria efetiva é o destaque dado a necessidade de adequagao das politicas e dos processos
ao perfil de risco de cada instituicao financeira. Conforme pode ser observado especialmente
nos principios 8, 9, 14 a 17 e 22 a 26, é constantemente mencionado que a estrutura de
gerenciamento de riscos deve levar em consideracao a natureza e os riscos das operacoes

que sao realizadas internamente nas instituicoes. Nesse sentido, reforca-se a necessidade
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de que o supervisor se dedique a compreender o perfil dos seus supervisionados a fim de

legislar de acordo com as boas praticas internacionais.

2.3 Regulagao bancdria

Enquanto a supervisao financeira se refere ao ambiente no qual o regulador desem-
penha as suas atividades, a regulacao se relaciona a edi¢ao de normativos com a intencao
de manter a estabilidade do sistema financeiro (GARICANO; LASTRA, 2010). Cabe
destacar que, apesar de o sistema financeiro envolver uma série de diferentes instituicoes e
atividades, nesta secao, o termo “regulacao” sera utilizado como sinénimo de “regulacao
bancaria”, a fim de limitar a discussao ao problema de pesquisa proposto.

Ainda que os principios internacionais de Basileia sobre supervisao bancaria possam
subsidiar as escolhas do 6rgao regulador, é incorreto afirmar que um tnico conjunto de
normas pode garantir a estabilidade financeira universal. Como a estrutura financeira
de cada pais possui particularidades, nao existe um consenso sobre quais devem ser os
limites impostos pelo regulador as atividades bancarias, ou mesmo se estes deveriam existir
(BARTH; JR.; LEVINE, 2004). Essa discussao, que emerge da literatura econdémica sobre o
papel do Estado na regulacao da atividade economica, é essencial para compreender como
o contexto no qual as instituigoes financeiras estao inseridas afeta o seu gerenciamento de

riscos.

2.3.1 Acordos de Basileia

O Comite de Basileia é um férum internacional permanente de cooperagao sobre
assuntos relacionados a supervisao bancaria. Foi inicialmente estabelecido em 1974 pelos
presidentes dos bancos centrais dos paises pertencentes ao grupo das 10 maiores economias
mundiais (G-10). Atualmente, os seus membros? se retinem no Banco de Compensagoes
Internacionais (BIS, da sigla em inglés para Bank for International Settlements), localizado

na cidade de Basileia (Suica). Apesar de nao deterem for¢a normativa, os documentos

2 Até 0 ano de 2021, os membros do Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancaria eram: Africa do

Sul, Alemanha, Ardbia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canadé, Cingapura, Coreia do
Sul, China, Espanha, Estados Unidos da América, Franga, Hong Kong, fndia, Indonésia, Italia, Japao,
Luxemburgo, México, Paises Baixos, Reino Unido, Rissia, Suécia, Suiga, Turquia e Uniao Europeia. O
Brasil se tornou membro em 2009.
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emitidos pelo Comité possuem grande influéncia técnica sob a regulacao bancaria de seus
membros.

O primeiro relatério do Comite, publicado em 1975, destacava a importancia da
liquidez, da solvéncia e da adequagao das operacoes cambiais dos bancos para a manutengao
de um sistema bancario solido. A partir desses trés aspectos, reforcava-se a importancia
da cooperacao internacional para garantir que institui¢coes com subsidiarias em diferentes
paises fossem corretamente supervisionadas. Em relacao aos proximos passos, o documento
mencionava a urgéncia em estabelecer um canal de troca de informagoes entre as autoridades
supervisoras, fiscalizagoes diretas das entidades supervisoras nas subsididrias de seus bancos
localizadas em outros paises e fiscalizagoes indiretas das autoridades locais nas subsididrias
de bancos estrangeiros (BCBS, 1975).

Na década de 1980, com a instabilidade originada pela crise da divida na América
Latina, os Estados-membros do Comité de Basileia passaram a buscar uma maior con-
vergéncia sobre as medidas para adequacao do capital das instituicoes bancarias em
atividade em seus territorios. Assim, em julho de 1988, foi aprovado o primeiro acordo
do Comite intitulado “International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards”. Este documento, doravante denominado “Basileia I”, definiu os detalhes da
estrutura acordada para mensurar a adequacao de capital e os padroes minimos a serem
atingidos pelas entidades supervisoras de cada pais (BCBS, 1988).

Conforme sugerido em BCBS (1988), uma convergéncia regulatéria internacional
tem como objetivo fortalecer a solidez e a estabilidade do sistema bancario mundial.
Ao mesmo tempo, pretende eliminar as diferencas nos requisitos minimos de capital
estabelecidas por cada pais, o que pode reduzir a desigualdade na competicao entre bancos
que atuam de forma transfronteirica. Para isso, foram estabelecidos trés aspectos sobre
os quais as regulacoes bancarias dos seus membros deveriam se fundamentar: capital
regulatorio, ponderacao dos ativos pelo risco e indice minimo de capital para cobertura do
risco.

Em relacao ao capital regulatorio, foi proposto que o capital dos bancos destinado
a cobertura do risco de crédito deveria ser composto pelo capital préprio mais reservas
de lucros acumuladas (tier 1) e pelos demais elementos do capital que atendessem aos
parametros definidos pelo supervisor (tier 2). J& a ponderacao dos ativos pelo risco seria
calculada pela multiplicagao entre os ativos do banco expostos ao risco de crédito e um fator

de ponderagao que poderia variar entre 0% e 100%. Por fim, o indice minimo de capital
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para cobertura do risco seria a razao entre o capital regulatério e os ativos ponderados
pelo risco, o qual deveria assumir, até o final de 1992, o valor minimo de 8%. Essa razao
ficou posteriormente conhecida como indice de Basileia.

Por considerar apenas o risco de crédito, Basileia I recebeu uma emenda em 1996
que teve como meta orientar os supervisores a levar em conta o risco de mercado no calculo
dos ativos ponderados pelo risco (APRs). De acordo com BCBS (1996), tendo em vista as
suas particularidades, os supervisores poderiam incluir uma terceira camada (tier 3) no
capital regulatério dos bancos para suportar o risco de mercado. Nessa camada estariam
incluidas as “dividas subordinadas” de curto prazo desde que apresentassem potencial para
se tornar parte do capital permanente do banco e que pudessem absorver perdas no caso
de insolvéncia. Vale destacar que, posteriormente, as “dividas subordinadas”receberam o
nome de “instrumentos de divida elegiveis a capital” (ZANON; DANTAS, 2020).

Com o aumento da quantidade de operacoes bancarias e da complexidade dos
produtos financeiros, o primeiro acordo de Basileia foi revisado em 2004. O novo documento,
intitulado “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A
Revised Framework”, doravante denominado “Basileia II”, objetivava desenvolver uma
estrutura capaz de fortalecer a solidez e a estabilidade do sistema bancario internacional.
Somado a isso, Basileia II buscava impedir que a diferenca entre a regulagao sobre adequacao
de capital de diferentes paises se tornasse uma fonte de desigualdade de competigao entre
bancos internacionalmente ativos (BCBS, 2004).

Conforme descrito em BCBS (2004), uma das principais novidades de Basileia II foi
a concordancia em utilizar avaliagoes internas de risco como dados de entrada para o célculo
dos requerimentos minimos de capital. Para isso, foram sugeridos procedimentos para
assegurar que os sistemas e os controles das instituicoes bancarias estivessem adequados
para auxiliar os supervisores no processo de regulacao. Além disso, a segunda revisao
incluiu o risco operacional no calculo dos ativos ponderados pelo risco. Em termos de
sua estrutura, Basileia II foi dividida em trés pilares: requerimentos minimos de capital,
revisao dos processos pelo supervisor e disciplina de mercado.

O primeiro pilar, requerimentos minimos de capital, reforcou a metodologia sugerida
por Basileia I para o calculo do indice minimo para cobertura de riscos e manteve como
objetivo manté-lo acima de 8% nas instituicoes bancérias que faziam parte do escopo
do Comité. Entretanto, os APRs passaram a abranger o risco operacional, além do risco

de crédito e de mercado. Ademais, passou-se a permitir mais de uma abordagem para o
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calculo de cada uma das parcelas do risco. Segundo o documento, os bancos e supervisores
deveriam escolher as metodologias que melhor se aplicassem as suas operagoes e a estrutura
de mercado na qual estao inseridos.

O segundo pilar, revisao dos processos pelo supervisor, teria como alvo estimular
os bancos a desenvolverem e a utilizarem melhores técnicas de administracao de riscos.
Para isso, os supervisores deveriam manter uma estrutura que permitiria as instituicoes
sob sua responsabilidade adotar limites para as operagoes incompativeis com o seu perfil,
reforcar os niveis de provisoes e de reservas e melhorar os seus controles internos. Este
pilar, de acordo com BCBS (2010a), envolvia os eventos e os fatores de risco que nao eram
totalmente capturados pelo pilar 1, inclusive aqueles externos aos bancos.

Este pilar se fundamentava em quatro principios, quais sejam: (i) os bancos deveriam
possuir um processo para avaliar o seu capital em relacao aos riscos assumidos e manter
uma estratégia para conservé-lo em niveis adequados; (ii) os supervisores deveriam revisar e
avaliar a adequacao de capital, as estratégias e a habilidade para assegurar a conformidade
com os indices exigidos dos bancos, podendo aplicar san¢des em caso de desacordo; (iii)
os supervisores deveriam esperar que os bancos operassem acima do minimo exigido
e poderiam demandar a manutencao do capital regulatério acima do minimo; e (iv)
os supervisores deveriam intervir e adotar medidas preventivas para que o capital nao
permanecesse abaixo do requerimento minimo.

A disciplina de mercado, terceiro pilar de Basileia II, estava relacionada a divulgacao
de informagoes com transparéncia e tempestividade. Este pilar era caracterizado como
complementar aos demais e teria como objetivo desenvolver um conjunto de requerimentos
para a comunicacao dos bancos com o mercado e que permitisse o acesso as principais
informacoes sobre as aplicagoes, o capital, a exposi¢ao ao risco, os processos de adminis-
tracao do risco e a adequacao de capital das instituicoes bancarias. Isso significa que, além
do orgao supervisor, os proprios participantes do mercado possuiriam ferramentas para
acompanhar as operacoes das instituicoes bancérias.

Durante a crise financeira de 2008, o Comité de Basileia expediu uma série de
documentos a fim de melhorar os processos para o gerenciamento dos novos riscos que
eram observados no cendario internacional. Assim, em setembro de 2008, foi publicado
o documento Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision, que
reconhecia a vulnerabilidade dos bancos ao risco de liquidez ao conceder empréstimos de

longo prazo a partir de depositos de curto prazo. Com o propoésito de mitiga-lo, foram
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estabelecidos sete principios relacionados as responsabilidades pelo risco de liquidez, ao
papel da governanga no seu manejo, as metodologias de mensuracao e divulgacao de
informagoes e ao papel do supervisor nesse contexto (BCBS, 2008).

Apés a crise, a gestao do risco de liquidez continuou relevante para a promocao de
um sistema sélido. Assim, em 2010, foi publicado o International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring. De acordo com este documento, muitos
bancos apresentaram dificuldades na crise de 2007-2009 porque, embora respeitassem os
requerimentos minimos de capital, nao eram capazes de administrar prudentemente a
sua liquidez. Por conseguinte, conforme descrito em BCBS (2010b), foi proposto que, em
conjunto com os principios de 2008, os supervisores deveriam medir a qualidade dos ativos
de curto prazo das instituigoes bancarios por meio do Liquidity Coverage Ratio (LCR) e
dos ativos de longo prazo por meio do Net Stable Funding Ratio (NSFR).

Também no ano de 2010 foi publicado o documento A global regulatory framework
for more resilient banks and banking systems, o qual, em conjunto com o International fra-
mework for liquidity measurement, passou a ser denominado Basileia III. Este novo acordo
objetivou melhorar a capacidade de o setor bancéario absorver os impactos decorrentes de
choques financeiros. Isso porque a crise financeira de 2008 havia demonstrado que a perda
da confianca no sistema bancario prejudicou nao apenas o setor financeiro, mas também
toda a economia devido a contracao da disponibilidade de crédito e de liquidez. Além
disso, as reformas pretendiam reduzir a disseminacao transfronteirica das crises financeiras
por meio do aumento da resiliéncia das instituigoes bancarias individuais.

Basileia III promoveu diversas reformas no capital regulatério para aumentar
tanto a sua quantidade quanto a sua qualidade. Para aumentar a qualidade do capital
regulatorio, o novo acordo sugeria que o capital principal deveria passar a ser composto
pelo capital principal, lucros retidos e instrumentos subordinados sem data de vencimento
ou incentivos para serem resgatados e com dividendos discricionarios e nao cumulativos.
Por sua vez, o capital suplementar também foi reformulado para considerar o novo contexto,
e o capital de nivel 3, criado para cobrir o risco de mercado, foi eliminado. Além disso,
foram recomendados novos requerimentos para a divulgacao de informacoes por meio dos
relatérios bancarios destinados a promogao da transparéncia (BCBS, 2010a).

As reformas também sugerem o aumento da cobertura dos riscos das institui¢oes
bancarias, uma vez que a crise financeira de 2008 demonstrou que os acordos anteriores

nao eram capazes de identificar os riscos fora do balan¢o nem posicoes arrojadas em
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derivativos. Nesse sentido, foi introduzido o conceito de Value-at-Risk (VaR) como uma
medida de exposi¢ao ao risco em momentos de estresse. Ademais, os requerimentos de
capital para operacgoes de ressecuritizagao foram ampliados tanto na carteira de ativos
para negociacgao (trading book) quanto na de ativos mantidos pelo banco (banking book) e,
foram introduzidas metodologias para mensuracao da exposigao a derivativos, a operagoes
compromissadas e a atividades de securitizacao.

A terceira medida adotada para melhorar a qualidade do capital regulatorio foi a
introducao da razao de alavancagem (RA). O objetivo foi impedir o excesso de alavancagem
no sistema e promover uma camada extra de protecao contra erros na administragao dos
riscos das instituicoes. Essa providéncia foi vista como essencial para a manutencao de
um ambiente financeiro sélido porque, durante a crise, o mercado forgou as instituicoes
a reduzirem a sua alavancagem. Por esse motivo, houve pressao negativa no preco dos
ativos e alargamento do efeito feedback entre perdas financeiras nos bancos e contracao
da disponibilidade de crédito. O resultado disso foi o forte impacto da crise financeira na
economia real, o que se pretendia evitar com o novo acordo de Basileia.

Uma preocupacao adicional apds a crise de 2007-2009 foi o perfil pro-ciclico dos
choques financeiros, os quais poderiam se espalhar facilmente por meio do sistema bancario
e do mercado financeiro. Nesse sentido, o Comité sugeriu uma série de medidas para
garantir que este setor fosse capaz de absorver os choques, ao invés de transmiti-los ao
restante da economia. Entre essas medidas, relacionadas a melhoria da qualidade do capital
regulatorio, estao a promocgao de praticas mais rigidas de provisionamento, a formacao de
requerimentos de capital acima do minimo em momentos de estresse ou quando demandado
pelo supervisor e o controle do excesso de crédito.

Por fim, as reformas de Basileia deram especial atencao as instituicoes globais
sistematicamente importantes (G-SIBs, sigla do termo inglés Global Systemically Important
Banks). Devido a seu tamanho, complexidade e interconectividade com outras instituigoes,
espera-se que as externalidades negativas associadas as operacoes desses bancos sejam
coibidas. Caso contrario, podem gerar efeitos intensos em todo o sistema financeiro,
inclusive em nivel global. Atendendo a particularidade dessas instituicoes, trés anos apds
as reformas de 2010, o Comité de Basileia propos um capital adicional para absorcao de
perdas para essas instituicoes, o qual varia entre 1% e 3% do seu ativo ponderado pelo

risco (BCBS, 2013).
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No ano de 2017, ocorreu a tultima publicacao no contexto de Basileia III. Intitulado
Finalising post-crisis reforms3, este documento teve como propésito reduzir a variabilidade
dos APRs reportados pelas instituicoes bancarias. A justificativa para isso esta no fato
de que a variacao nos numeros apresentados em diferentes bancos criou um ambiente
de desconfianga em relacao a metodologia até entao utilizada. Para corrigir esse vicio,
foram propostas ferramentas visando aumentar a robustez e a sensibilidade das abordagens
padronizadas para o célculo dos riscos de crédito e operacional, e o célculo dos APRs foi
complementado com o indice de alavancagem, de modo que as G-SIBs receberam exigéncias
adicionais para cobertura de riscos relevantes.

Como pode ser observado pela evolugao historia dos acordos de Basileia, os riscos
assumidos no contexto das instituigoes individuais recebem cada vez mais interesse por
parte da comunidade internacional. Conforme novos desafios afligiam o sistema financeiro
internacional, tornava-se cada vez mais claro que uma regulacao eficiente deveria atender
as particularidades de cada banco. Por sua vez, essas particularidades se mostravam mais
intensas a medida que novos, e mais complexos, produtos financeiros eram ofertados
ao mercado. Além disso, o surgimento de instituigoes e conglomerados mais robustos

demandava medidas regulatorias capazes de atender as suas especificidades.

2.3.1.1 Aplicacao do Acordo de Basileia no Brasil

Embora o Brasil tenha se tornado membro do Comité de Basileia apenas em 2009,
quinze anos antes, a Resolugao n.? 2.099/1994, do Conselho Monetério Nacional (CMN),
introduziu as recomendacoes de Basileia I no SFN. Por meio desta Resolucao, o CMN
determinou que a observancia dos padroes de capital e patrimonio liquido seria “condigao
indispensavel para o funcionamento das institui¢oes financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil” (CMN, 1994, p. 1). O documento
também estabeleceu sangoes no caso de descumprimento das determinagoes, o que poderia
resultar na liquidacao extrajudicial da instituicao irregular.

Durante a vigéncia do primeiro acordo de Basileia, a regulacao brasileira foi atua-
lizada em diferentes oportunidades com vistas a adaptar as orientagoes do Comité para

a realidade do sistema bancdrio do pafs. Assim, por meio da Resolu¢ao n.? 2.399/1997,

3 Literatura recente sugere que este documento teria dado inicio ao acordo de Basileia IV (KLEIN;

NAUDK; WOYAND, 2021).
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o fator aplicavel as operagoes ativas ponderadas pelo risco (indice de Basileia) passou
dos 8% definidos inicialmente para 10%. Em seguida, apds a Resolugao n.? 2.606,/1999, o
indice adotado no Brasil passou a ser de 11%. Também vale a pena mencionar a Resolucao
n.2 2.692/2000, a qual inseriu o risco de mercado no calculo do ativo ponderado pelo risco,
conforme havia sido proposto pela Emenda ao Acordo de Basileia de 1996 (CMN, 1997;
CMN, 1999; CMN, 2000).

Com o advento de Basileia IT, o CMN editou a Resolugao n.? 3.444/2007, que,
seguindo as diretrizes do primeiro pilar do acordo, definiu a metodologia pela qual o
Patriménio de Referéncia (PR) das instituigoes bancérias seria calculado (CMN, 2007a).
O PR teria como meta verificar o cumprimento dos limites operacionais conforme definido
pelo regulador, sendo composto pelo somatério dos capitais de nivel I (patrimonio liquido,
resultados credores e depdsitos em conta vinculada para suprir deficiéncias de capital) e de
nivel II (reservas de reavaliagao, reservas para contingéncia e reservas especiais de lucros).

Ainda buscando compatibilizacao com o primeiro pilar de Basileia II, o CMN
determinou, por meio da Resolugao n.? 3.490/2007, que o PR deveria ser compativel
com o risco assumido por cada institui¢do bancaria (CMN, 2007b). Nesse sentido, foi
introduzido o conceito do Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE). O PRE seria composto
pelo somatdrio de seis parcelas de risco (exposigoes ponderadas pelo risco, risco de cambio,
risco da taxa de juros, risco de mercadorias, risco de variagao no preco das agoes e risco
operacional) e, somado ao risco da taxa de juros das operagoes nao incluidas na carteira
de negociagao (banking book), deveria ser inferior ao saldo apurado no PR.

A partir da edicao dos documentos que deram inicio ao acordo de Basileia III, em
2013 foram atualizadas as metodologias de calculo para apuracao do PR e dos requerimentos
minimos do PR, por meio das Resolu¢goes CMN n.? 4.192 e 4.193/2013, respectivamente.
Apés essa atualizacdo, o PR permaneceria como a soma dos capitais de niveis I e II,
porém o capital de nivel I passaria a corresponder ao somatério do capital principal e do
capital complementar (CMN, 2013a). Por sua vez, os APRs passaram a ser compostos
pelas parcelas correspondentes ao risco de crédito, de mercado e operacional calculados
mediante a abordagem padronizada e mediante sistemas internos de classificacao.

Além disso, a Resolugao CMN n.? 4.193/2013 atualizou o indice de Basileia (IB)
a ser observado pelas instituicoes financeiras em operacao no Brasil. De acordo com a
referida Resolucao, o requerimento minimo passaria dos 11% adotados até entao para 8%

a ser atingido em janeiro/2019, sofrendo redugoes graduais a partir de 2016, conforme
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seréa demonstrado na tabela 2. Além disso, foi instituido o Adicional de Capital Principal
(ACP), composto por parcelas relacionadas a conservacao da estabilidade das instituigoes
financeiras (ACP conservacao), 20 enfrentamento de situagoes de choques (ACP contraciclico)
e ao risco sistémico (ACPsgigemico), sendo este direcionado apenas para as institui¢oes
enquadradas no Segmento 1 (S1)*.

Vale ressaltar, ainda, a publicagao da Resolugado CMN n.° 3.988/2011, segundo
a qual as instituicoes financeiras obrigadas a calcular o PRE deveriam “implementar
estrutura de gerenciamento de capital compativel com a natureza das suas operagoes, a
complexidade dos produtos e servigos oferecidos, e a dimensao de sua exposi¢ao a riscos”
(CMN, 2011, p. 1). O gerenciamento de capital foi definido como o processo continuo de
monitoramento e controle do capital mantido pela instituicao, avaliacao da necessidade
de capital para fazer face aos riscos a que ela esta sujeita e planejamento de metas e
necessidades de capital, considerando os seus objetivos estratégicos.

Nesse sentido, o regulador corrobora a ideia de que o montante de capital disponivel
para absorver perdas (capital regulatério) de cada institui¢do deve ser proporcional a
exposicao da sua carteira ao respectivo risco. Isso significa que o perfil de riscos da insti-
tuicao individual ird determinar a magnitude das exigéncias impostas pela legislacao. Por
conseguinte, bancos com gerenciamento de riscos diferentes comecam a receber tratamentos
diferentes no que diz respeito aos requisitos de adequacao de capital.

No ano de 2017, a Resolugao CMN n.° 4.557/2017 atualizou os requisitos quanto a
estrutura de gerenciamento de riscos e de capital das instituicoes bancarias. Esta nova
resolugao manteve o dispositivo segundo o qual as estruturas de gerenciamento de riscos
devem ser compativeis com o modelo de negdécios da instituicao, a natureza das suas
operagoes e a complexidade dos seus produtos, servigos, atividades e processos. Também
devem ser proporcionais a dimensao e a relevancia das exposicoes, segundo critérios
definidos pela prépria instituicao, e adequadas ao seu perfil de riscos e a sua importancia

sistémica (CMN, 2017b).

4

Mais detalhes podem ser consultados na Tabela 1 Critérios para segmentacao das instituigoes financeiras
conforme Resolugao CMN n.2 4.553/2017, localizada neste capitulo.
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2.3.2 Programas de reestruturagao do sistema financeiro brasileiro

Apesar de as influéncias internacionais consubstanciadas nas diretrizes do Comité de
Basileia serem relevantes para compreender a evolucao da regulacao do sistema financeiro
no Brasil, também é preciso enfatizar os programas de incentivo a reestruturacao formulados
com o objetivo de enfrentar problemas caracteristicos do contexto latino-americano. Entre
esses problemas, o esfor¢o do Estado brasileiro para frear a inflacao e as suas consequéncias
para o setor bancéario ganham destaque quando o assunto é regulacao bancaria.

Com o advento do Plano Real, a taxa anual de inflacdo no Brasil evoluiu de 2.477%
em 1993 para 917% em 1994, 22% em 1995, 10% em 1996 e 5% em 1997 (CALOMIRIS;
HABER, 2014). Apesar de esse resultado ser positivo para a politica monetéria, o sistema
bancario precisou passar por reformas em termos de gestao financeira e mercadoldgica a fim
de incorporar o novo contexto em suas operagoes uma vez que a reducao da inflacao pos fim
as receitas inflacionarias obtidas pelos bancos a partir dos valores nele depositados. Somado
a isso, estava a desvalorizacao dos titulos de paises emergentes apds a crise mexicana em
1995 e a consequente elevacao da taxa de juros e da taxa de inadimpléncia alinhadas a
redugao do nivel de demanda por crédito (FERNANDES et al., 2008).

No que se refere a reducao das receitas inflacionérias, relatério do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) em parceria com a Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANDIMA) demonstrou que, no periodo entre 1990
e 1993, as receitas inflaciondrias representavam em média 4% no PIB. J4 em 1994, ano do
Plano Real, essa rela¢ao caiu para 2% e, em 1995, para proximo de zero (IBGE, 1997).
Além disso, Rocha (2001) observa que a taxa de juros foi elevada em 20 pontos percentuais
em marco de 1995, para 65% ao ano, como consequéncia da crise do México.

Neste contexto, Yoshino (1998) descreve que os créditos em atraso e a relagao
liquidagao/crédito total se agravaram de tal modo que 40 institui¢oes financeiras que
atuavam no Brasil entraram em processo de regime de administragao especial temporaria
(RAET), liquidagao ou intervengao. De acordo com o autor, entre junho de 1994 e agosto
de 1996 foram fechadas 419 instituicoes entre bancos, cooperativas de crédito, agéncias
bancarias e corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, as quais representavam

aproximadamente dois tercos dos ativos totais do SFN.
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Conforme descrito por Rocha (2001), a solugao para os desafios que o SFN en-
frentou entre 1995-1996 foi encontrada em programas governamentais de estimulo a sua
reestruturacao, com incentivos a concorréncia, a privatizacao de bancos publicos e a
abertura do setor ao capital estrangeiro. Entre esses, Fernandes et al. (2008) mencionam
o Programa de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer) adotado em 1995, o Programa de Incentivo a Reducao do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancéria (Proes) adotado em 1996 e o Programa de Fortalecimento
das Instituigoes Financeiras Federais (Proef) adotado em 2001.

O Proer foi o primeiro programa saneador proposto pelo governo federal e criava uma
linha especial de crédito para financiar a reestruturacao, a reorganizacao e a modernizagao
das instituicoes financeiras participantes. Por sua vez, o Proes tinha como propdsito prestar
socorro aos bancos publicos estaduais, cujos maiores devedores eram os respectivos estados
e as suas empresas. O Proef, por fim, buscava o enquadramento das institui¢oes financeiras
a novas regras de classificacao de risco das operacoes de crédito por meio do aporte de
capital e transferéncia do risco de crédito.

Especialmente em relacdo ao Proer, a Resolugdo CMN n.° 2.208/1995 instituiu que,
com o objetivo de assegurar a liquidez e a solvéncia do SFN, bem como resguardar os
interesses de depositantes e investidores, seriam oferecidos incentivos financeiros para gastos
com redimensionamento e reorganizacao dos sistemas operacionais e para perdas decorrentes
do processo de reestruturacao das instituicoes financeiras participantes. Além disso, foram
liberados recursos do encaixe compulsério sobre recursos a vista para aquisi¢ao de titulos
de emissao dessas instituicoes, flexibilizacao do atendimento aos limites operacionais e
diferimento dos gastos de custos, despesas e outros encargos com reestruturacao das

institui¢oes (BCB, 2013a).

2.3.3 Segmentacao e proporcionalidade

Tarullo (2019) descreve que uma das principais conquistas na regulagao bancaria
estadunidense apds a crise financeira de 2008 foi o nivelamento da regulagao segundo a
propensao a riscos dos bancos individuais. Ao estabelecer normas que variam de acordo
com o tamanho e a importancia sistémica da instituicao, a lei Dodd-Frank reconheceu que

a magnitude das externalidades negativas associadas a choques ou faléncias é heterogénea
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entre os bancos. Esse principio da proporcionalidade cria segmentacoes em termos de
tamanho e de resiliéncia financeira para definir a regulacao prudencial no sistema, o que
significa que o regulador passa a considerar que o risco enfrentado e criado difere entre
as instituicoes e, consequentemente, que uma regulacao eficiente e efetiva deve variar de
acordo com as suas caracteristicas.

No Brasil, a Resolu¢gaio CMN n.° 4.553 /2017 estabeleceu critérios para a segmentagao
das instituigoes financeiras para fins de aplicacao proporcional da regulacao prudencial.
De acordo com a Resolucao, “a aplicacao proporcional da regulacao prudencial devera
considerar o segmento em que a instituicao estd enquadrada e o seu perfil de riscos” (CMN,
2017a, p. 1). Nesse sentido, foram estabelecidos cinco segmentos que indicam o nivel de
riscos e o tipo de operacao assumidos pelas institui¢oes financeiras brasileiras, conforme
tabela 1.

Tabela 1 — Critérios para a segmentagao das institui¢oes financeiras conforme Resolugao

CMN n.° 4.553/2017

Segmento Composigao

Segmento 1 (S1) Composto pelos bancos multiplos, comerciais, de investimento, de
cambio e caixas economicos com porte igual ou superior a 10% do
Produto Interno Bruno (PIB) ou que exercam atividade internacio-

nal relevante.

Segmento 2 (S2) Composto pelos bancos miltiplos, comerciais, de investimento, de
cambio e caixas economicas, de porte inferior a 10% e igual ou
superior a 1% do PIB e pelas demais institui¢oes de porte igual ou
superior a 1% do PIB.

Segmento 3 (S3) Composto pelas instituigoes de porte inferior a 1% e igual ou superior
a 0,1% do PIB.

Segmento 4 (S4) Composto pelas institui¢oes de porte inferior a 0,1% do PIB.

Segmento 5 (S5) Composto pelas institui¢oes de porte inferior a 0,1% do PIB que
utilizem metodologia facultativa simplificada para apuragao dos
requerimentos minimos de Patriménio de Referéncia (PR), de Nivel
I e de Capital Principal, exceto bancos multiplos, comerciais, de
investimento, de cambio e caixas economicas.

Fonte: CMN (2017a)

Foi estabelecido que o porte seria definido a partir da razao entre a exposicao total
da instituicao e o valor do PIB do Brasil. A exposicao total é calculada pela soma da
aplicacao de recursos financeiros em bens e direitos registrados no ativo, dos adiantamentos
concedidos nao registrados no ativo, do valor ajustado e do ganho potencial futuro nas

operacoes com derivativos, do valor referente ao risco de crédito da contraparte em
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operagoes compromissadas e em empréstimos de titulos e valores mobiliarios, do limite de
crédito, do crédito a liberar e da prestacao de aval, fianga, coobrigacao ou outras garantias
pessoais deduzidas dos adiamentos recebidos, provisoes e rendas a apropriar (BCB, 2015).
Ja a atividade internacional relevante se refere aos casos em que o total consolidado de
ativos no exterior da instituicao seja igual ou superior a US$ 10.000.000.000,00.

Apos a exploragao inicial sobre o contexto, a evolugao, a supervisao e a regulacao
das instituicoes bancérias, objeto que esta dissertacao se propos a analisar, o préoximo
capitulo serd destinado a exposicao da dimensao que sera trabalhada dentro deste objeto,
qual seja: o risco bancario. O enfoque principal serd na descricao dos riscos considerados
pela regulacao brasileira atualmente em vigor (risco de crédito, de mercado, operacional e

de liquidez), suas definigdes, evolugao tedrica e metodologias de célculo.
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3 Risco bancario

O risco em instituicoes bancérias é particularmente relevante devido a sua im-
portancia sistémica para a manutencao da estabilidade economica na maior parte dos
regimes nacionais atualmente conhecidos. Devido a sua capacidade de intermediar recursos
entre poupadores e tomadores, criando moeda escritural e permitindo o acesso ao crédito,
os bancos sao instituicoes dotadas de particularidades que fazem com que os riscos por
eles assumidos seja um assunto de interesse aos principais agentes econémicos (familias,
empresas e governo).

No caso de um banco, os riscos podem ter origem em diferentes fontes, como o nao
recebimento de créditos concedidos (risco de crédito), as variagoes das taxas nas aplicacgoes
financeiras (risco de mercado), as falhas internas (risco operacional) ou as dificuldades em
concretizar negdcios aos pregos vigentes (risco de liquidez). Considerando nao ser possivel
eliminar os riscos, uma vez que sem riscos nao héa retornos, a sua gestao se torna essencial
para a sobrevivéncia das instituicoes bancarias.

Conforme descrito no capitulo anterior, a regulacao brasileira prevé que o calculo
das parcelas que fazem parte do ativo ponderado pelo risco das instituicoes bancarias
serd composto pelos riscos de crédito, de mercado e operacional. Soma-se a esses o
risco de liquidez, o qual possui previsao normativa especial e que, portanto, deve ser
igualmente considerado com o objetivo de compreender a metodologia definida pelo
regulador para a definicao do capital capaz de amortizar os riscos assumidos na execucao
das atividades bancarias. Além disso, ha previsao expressa na legislacao sobre a necessidade
do gerenciamento dos riscos assumidos por cada banco. Tendo em vistas essas informacgoes,
este capitulo se dedica a conceituar as categorias de risco e explorar os indices utilizados

para a mensuracao dos riscos assumidos por essas instituigoes.

3.1 Classificagao de riscos

As principais categorias de risco sao: risco de crédito, risco de mercado, risco
operacional e risco de liquidez. O risco de mercado deriva da possibilidade de perdas
devido a volatilidade de pregos. O risco de crédito tem origem na possibilidade de que

a contraparte nao seja capaz de honrar com as suas obrigagoes. O risco operacional se
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relaciona as possiveis perdas provenientes de processos e sistemas inadequados (JORION,
2009). Por fim, o risco de liquidez esta atrelado a possibilidade de a instituigao nao ser
capaz de honrar suas obrigagoes ou nao conseguir negociar a pre¢o de mercado uma posigao
(CMN, 2017b). Apesar de geralmente serem apresentadas de forma separada, nao é raro
que uma unica perda tenha origem em diferentes categoria de riscos ja que a interacao

entre as categorias é observada na maior parte das atividades bancérias.

3.1.1 Risco de crédito

O risco de crédito é a perda resultante da possibilidade de que a contraparte nao
seja capaz de cumprir com as suas obrigacoes contratuais (JORION, 2009). Segundo a
Resolucao CMN (2017b), este risco se relaciona ao ndo cumprimento das obrigagdes pela
contraparte; desvalorizacao, reducao de remuneragoes e ganhos dos instrumentos financeiros;
reestruturacao de instrumentos financeiros; ou custos de recuperagao a exposicoes em
ativos problematicos. Por ser um risco diretamente relacionado a principal atividade
bancdria (intermediacao financeira), foi o primeiro a ser mencionado no ambito do Comité
de Basileia.

Em Basileia I, considerava-se que, embora existissem diferentes categorias de risco
sobre as quais a administracao deveria se atentar, o risco de crédito se mostrava como o
mais significativo. Posteriormente, esse entendimento foi ampliado, e as demais categorias
passaram a ser consideradas igualmente relevantes. No entanto, o fato de lidar com este
risco ter sido a primeira preocupacao do Comité revela que o seu gerenciamento e controle
é um importante passo em direcao a solidez do sistema bancario.

Segundo Jorion (2009), os efeitos do risco de crédito sao mensurados pelo custo de
substituir os fluxos de caixa no caso de inadimplemento de uma das partes. Por sua vez,
a regulacao brasileira acrescenta ao risco de inadimplemento outros géneros igualmente
entendidos como pertencentes a categoria “risco de crédito”, sejam eles: risco soberano,
risco de transferéncia na conversao cambial, possibilidade de ocorréncia de desembolsos
para honrar garantias financeiras, perdas associadas ao nao cumprimento de obrigacoes
nos termos inicialmente pactuados e risco de concentracao a uma mesma contraparte, setor

econdmico, regiao geografica, tipo de mercadoria ou fatores de riscos (CMN, 2017b).
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3.1.2 Risco de mercado

A Resolugao CMN (2017b) afirma que o risco de mercado exprime a possibilidade
de perdas decorrentes da flutuacao nos valores de mercado dos instrumentos da instituicao.
Assim, no contexto de um banco, o que define esse risco é a probabilidade de perdas devido
a mudangas nos precos de negociacao dos contratos por ele assumidos. Estas mudancas de
precos usualmente tém como origem exposicoes a taxa de juros, ao cambio, ao preco de
mercadorias (commodities) e ao preco de agoes (JORION, 2009).

De acordo com Jorion (2009), no caso da taxa de juros, o impacto se d4 por meio
da flutuacoes no nivel e na volatilidade das curvas no mercado de titulos. J& o risco
cambial se refere as flutuacgoes das taxas de cambio, o que inclui a prépria volatilidade
das moedas, a correlacao entre moedas de diferentes paises e a desvalorizacao cambial.
Conforme destacado pelo autor, o risco cambial costuma se relacionar ao risco da taxa de
juros porque depreciagoes cambiais podem resultar em uma correlagao positiva entre o
mercado monetdrio e o mercado de titulos. Nesse sentido, é importante que essas interacoes
sejam levadas em consideracao quando os diferentes cenarios de estresse forem testados.

O risco do precgo das acoes emerge dos possiveis movimentos no prego das acoes
negociadas no mercado de capitais, podendo ser decomposto em dois elementos: um
sistéemico que afeta todas as agOes negociadas e o outro associado exclusivamente a
determinada acao. Enquanto isso, o risco do preco das mercadorias relaciona-se aos
movimentos no preco dos contratos de commodities, os quais incluem os produtos agricolas,
metais e energia, e derivativos. Vale salientar que esse tipo de mercado também esta
exposto aos riscos de entrega e de liquidez (JORION, 2009).

Uma vez que existem diversas possibilidades de origem para o risco de mercado,
pode ser complexo modelar cada fator de risco individualmente. Nesse sentido, podem ser
exigidas simplificagdes para a sua mensuracao (JORION, 2009). No caso da regulagao
brasileira, o risco de mercado engloba o risco da variagao das taxas de juros e dos precos
das agbes para os instrumentos classificados na carteira de negociacao (trading book) e o
risco da variacao cambial e dos precos das mercadorias para os instrumentos classificados
na carteira de negociagao ou na carteira bancéria (banking book). A carteira de negociacao

engloba os ativos destinados a revenda, obtengao de beneficios decorrentes dos movimentos
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de precos ou realizacao de arbitragem, enquanto a carteira bancaria é constituida pelos

demais instrumentos (CMN, 2017b).

3.1.3 Risco operacional

A Resolugao CMN (2017b) define o risco operacional como a probabilidade de
perdas resultantes de eventos externos ou de falhas, deficiéncias ou inadequacoes de agoes
humanas, de sistemas ou de processos. A atuacao humana representa uma variavel relevante
de risco, especialmente em um ambiente em que as decisoes sao influenciadas por pressoes
administrativas, fixagao de metas ousadas ou manuseio de grandes somas de dinheiro. J&
no caso dos sistemas, pode haver falhas de transmissoes e registros, enquanto os processos
podem estar desatualizados em relacao a regulagao local e as melhores praticas definidas
pelo supervisor.

No caso da regulagao brasileira, o 6érgao supervisor inclui, entre os eventos de
risco operacional as fraudes internas e externas, as demandas trabalhistas e seguranca
deficiente do local de trabalho, as praticas inadequadas relativas a clientes, produtos e
servigos, os danos a ativos fisicos, as situagoes que acarretem a interrupcao das atividades
da instituicao, as falhas em sistemas, nos processos ou na infraestrutura de tecnologia da
informacao e as falhas na execug¢ao do cumprimento de prazos ou no gerenciamento das
atividades da instituicao. Além disso, o risco legal associado a inadequacao nos contratos
firmados pela institui¢do também faz parte da gestao dessa categoria de risco (CMN,
2017b).

Barakat e Hussainey (2013) argumentam que, diferentemente dos riscos de mercado
e de crédito, o risco operacional representa uma parcela do risco total livre do efeito
contagio, de modo que o seu reporte descreve informacoes relacionadas unicamente a
instituigdo que o reportou. No entanto, conforme destacado por Assaf (2011), é plenamente
possivel que um episédio de perda esteja associado ao risco operacional de auséncia de
controles internos conjugado com o risco de mercado de oscilagoes desfavoraveis nos pregos

de negociacao, como foi o caso da quebra do Banco Barings, em 1995.
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3.1.4 Risco de liquidez

Aplicado ao contexto bancario, o termo liquidez se refere a capacidade de o banco
possuir ativos em quantidade suficiente para satisfazer as obrigacoes outrora assumidas
sem que, para isso, precise incorrer em perdas nao previstas. O fato de que transformar
depdsitos de curto prazo em empréstimos de longo prazo ¢ uma das principais atribuigoes
das instituigoes bancarias faz com que o risco de liquidez esteja presente em suas operagoes
diarias (BCBS, 2008).

Conforme destacado pelo Comité de Basileia, a crise financeira de 2008 foi essencial
para ilustrar o quanto a liquidez é relevante em cenarios de estresse. Nessa situagoes, os
bancos precisam de recursos para dar continuidade a suas operacoes. Porém, em situagoes
como a da crise, as fontes de liquidez podem desaparecer ao mesmo tempo que cada vez
mais recursos sao necessarios para cobrir as atividades essenciais para a sobrevivéncia das
instituigdes financeiras (BCBS, 2010b).

Além disso, a evolucao dos mercados financeiros expandiu a complexidade da
gestao do risco de liquidez, o qual é influenciado tanto por eventos externos quanto pelas
operagoes internas de cada instituigao (BCBS, 2008). Apesar disso, ao analisar a crise
provocada a partir de 2020 pela Covid-19, Li, Strahan e Zhang (2020) argumentam que as
medidas adotadas pds-2008 para proteger os bancos do risco de liquidez foram positivas.
De acordo com os autores, a disponibilidade de capital observada em 2020 permitiu que os
bancos possuissem recursos suficientes para manter suas operacoes e, inclusive, conceder
empréstimos a empresas pertencentes a outros setores da economia.

Pela regulacao brasileira, o risco de liquidez ¢, seguindo Basileia III, abordado
em secgao especial na regulagao sobre gerenciamento de capital. De acordo com CMN
(2017b), as instituigdes devem prever estratégias que assegurem o controle do risco de
liquidez, a manutencao de estoque adequado de ativos liquidos que possam ser prontamente
convertidos em caixa em situacoes de estresse e a manutencao de perfil de captagao de

recursos adequado ao risco de liquidez de seus ativos.
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3.2 Risco em bancos individuais

Conforme descrito por Altunbas, Manganelli e Marques-Ibanez (2017), anterior-
mente a crise financeira de 2008, a regulacao prudencial progressivamente abandonou
a avaliagao de caracteristicas tradicionalmente consideradas como fontes de risco para
bancos (por exemplo, excesso de empréstimos ou financiamentos arrojados) e passou a
focar no capital como o principal mitigador contra o excesso de risco assumido por uma
instituicao. A partir de entao, a regulacao foi deixada, cada vez mais, a cargo da disciplina
de mercado.

Seguindo esse movimento, a literatura sobre gestao de riscos antes da crise costuma
apresentar resultados conflitantes sobre o impacto das caracteristicas das institui¢oes no
aumento ou na reducao do risco (ALTUNBAS; MANGANELLI; MARQUES-IBANEZ,
2017). Apesar disso, algumas caracteristicas sao frequentemente exploradas como relevantes
para entender o risco assumido por instituicoes individuais, quais sejam: adequagao ao
capital regulatério, estrutura dos ativos, compliance com as normas prudenciais vigentes,

complexidade das operagoes e tamanho da instituicao.

3.2.1 Atributos de propensao ao risco

3.2.1.1 Adequacao ao capital regulatério

Conforme definido por Belém e Gartner (2016), o buffer de capital regulatério
se refere a diferenca entre a reserva de capital mantida pelo banco e o nivel de capital
regulatorio demandada pelo regulador. Usualmente, entende-se que, na auséncia de uma
ferramenta de administracao de riscos propria, as firmas optariam por manter capital como
protecao contra iliquidez e aplicacoes de risco. No caso dos bancos, a gestao deve considerar,
ainda, as sangoes caso os requerimentos minimos de capital nao sejam respeitados. Assim,
a op¢ao dessas institui¢oes costuma ser manter um excesso de capital (buffer) acima do
requerimento minimo (PEURA; KEPPO, 2006).

A literatura nao apresenta um consenso sobre o sinal da relacao entre o capital
mantido pelos bancos e o risco por eles assumido. Por um lado, argumenta-se que uma
regulacao de capital mais rigorosa reduz a proporc¢ao de riscos assumidos pela instituicao

(FURLONG; KEELEY, 1989). Nessa linha, os resultados obtidos por Shrieves e Dahl
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(1992), Jacques e Nigro (1997) e Aggarwal e T.Jacques (2001) indicam que os bancos
estadunidenses reduziram o risco assumido em seus portfélios em resposta ao aumento do
capital regulatério. Jokipii e Milne (2011), por sua vez, demonstram que bancos pouco
capitalizados aumentam o seu buffer por meio da reducao dos riscos quando a regulacao
determina aumentos no indice de capital.

Por outro lado, Acharya (2009) argumenta que, uma vez que a faléncia de um
banco gera crises sistémicas, ha um incentivo para o compartilhamento de riscos entre
as instituicoes bancarias. Assim, uma regulacao de capital que nao atua sobre o risco
agregado faz com que os bancos escolham manter ativos de risco em seus portfélios,
aumentando o risco do sistema. Enquanto isso, Jokipii e Milne (2011) observam que bancos
bem capitalizados aumentam os riscos quando o regulador determina aumentos no indice
de capital regulatério. O objetivo, nesse caso, € manter o seu capital em determinado nivel

previamente definido.

3.2.1.2 Estrutura de ativos

Beltrame, Previtali e Sclip (2018) analisam a participagao de empréstimos inadim-
plentes no risco bancario europeu. Segundo os autores, a inadimpléncia reduz a lucratividade
dos bancos, forgcando-os a dar baixa em ativos e acumular provisoes. Essa situacao reduz
a flexibilidade do fornecimento de empréstimos e faz emergir a necessidade de buffers
de capital incrementais para fazer frente aos novos ativos de risco e cobrir as perdas. O
teste empirico conduzido pelos autores demonstra haver uma relagao positiva entre o
risco de uma instituicao bancéria e os empréstimos inadimplentes devido ao aumento da
alavancagem da instituicao.

Enquanto Beltrame, Previtali e Sclip (2018) utilizam o percentual de empréstimos
inadimplentes para entender a relacao entre a qualidade dos ativos e o risco bancario, o
estudo comparativo entre bancos islamicos e tradicionais conduzido por Beck, Demirgiic-
Kunt e Merrouche (2013) utiliza, além do percentual de empréstimos inadimplentes, as
reservas para perdas e as provisoes para perdas com empréstimos. A partir disso, observa-se
que os bancos islamicos dispoem de ativos de maior qualidade, sugerindo que o seu perfil
de risco possui uma abordagem mais conservadora do que os nao islamicos. Cabe ressaltar

que a amostra de bancos nao islamicos de Beck, Demirgii¢-Kunt e Merrouche (2013) foi
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composta por instituicoes tradicionais localizadas nos mesmos paises em que estariam
localizados os bancos islamicos da amostra.

Abdelsalam et al. (2020), por sua vez, discutem a relacdo entre os riscos assumidos
por um banco e a securitizacao de ativos. A securitiza¢ao é um mecanismo para agrupamento
de operagoes de empréstimos similares como um veiculo de investimentos negociavel no
mercado de capitais. De acordo com os autores, os bancos envolvidos nesse tipo de operagao
possuem maior risco de insolvéncia e menor estabilidade financeira. A explicacdo para isso

seria a expansao do crédito e, por conseguinte, da acumulagao de ativos de risco.

3.2.1.3 Compliance com as normas prudenciais

Conforme destacado na secao que descreveu a evolucao do contexto em que as
instituicoes financeiras que atuam no Brasil estao inseridas, a histérica preocupacao com
a solvencia e estabilidade dos bancos levou o pais a desenvolver uma ampla estrutura
normativa almejando proteger a economia de choques que pudessem ter inicio no sistema
financeiro. Reflexo disso é o fato de a legislacao brasileira possuir uma série de regulamentos
que buscam assegurar que as instituigoes bancarias adiram aos requisitos considerados
necessarios para manter a sua solidez e solvibilidade.

Entre estes normativos, ganha destaque a Resolugao CMN n.? 4.193/2013, que
dispoe sobre apuracao dos requerimentos minimos de PR, de capital nivel I, de capital
principal e de ACP. O requerimento minimo de PR é definido por meio do IB, o qual
consiste na razao entre o PR e os APRs. O Indice de Capital de nivel I (IPR1), por sua vez,
se traduz no requerimento minimo para o capital de nivel I. Enquanto isso, o requerimento
minimo de capital principal é mensurado por meio do [ndice de Capital Principal. Por
fim, o ACP é composto por trés parcelas, quais sejam: (i) ACP - conservacao; (ii) ACP -
contraciclico; e (iii) ACP - sistémico. A se¢ao 2.3.1.1 Aplicagao do Acordo de Basileia no
Brasil descreve a composicao destas variaveis.

Em relacao aos valores estabelecidos pelo érgao regulador (BCB), vale ressaltar
que, ao longo do tempo, os percentuais minimos fixados para o IB, para o IPR1, para o
Indice de Capital Principal e para as parcelas do Adicional de Capital Principal foram

alterados a fim de se adequarem as mudancgas no contexto do SFN, cada vez mais robusto.
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A tabela 2 descreve a evolucao dos requerimentos minimos estabelecidos pela Resolucao

CMN n.° 4.193/2013.

Tabela 2 — Percentual de requerimentos minimos de patrimoénio de referéncia (PR), capital
nivel 1 e capital principal, parcela do adicional de capital principal conservacao

e percentuais maximos das parcelas do adicional de capital contraciclico e

sistémico

Fatores 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PR 11 11 11 9,875 9,25 8,625 8 8
Capital Nivel I 5,5 5,5 6 6 6 6 6 6
Capital Principal 4,5 4.5 4,5 4.5 4.5 4,5 4.5 4,5
ACP conservagio 0 0 0 0,625 1,25 1,875 2,5 2,5
ACP ¢y piraciclicob 0 0 0 0,625 1,25 1,875 2,5 2,5
ACPsistemico 0 0 0 0 0,5 1 2 2

2Com vigéncia a partir de 1° de outubro de 2013.

PDurante todo o periodo, o Comité de Estabilidade Financeira (Comef), do BCB,
manteve o valor da parcela inalterado em 0%.

©Aplicavel apenas as institui¢oes enquadradas no Segmento 1 (CMN, 2013b).

Fonte: CMN (2013b)

A avaliagdo do compliance a estes requerimentos minimos, que devem ser apurados
por todas as instituicoes financeiras com excecao daquelas enquadradas no segmento 5
(S5)°, pode ser uma importante ferramenta para mensurar o risco em bancos individuais.
Isso porque o 6rgao regulador (BCB), ao determinar tais limites, sinaliza que este é um
critério que permite, em conjunto com outros, compreender como as institui¢oes financeiras

se comportam em relagao aos riscos assumidos em suas operagoes.

3.2.1.4 Complexidade das operacoes

Ao longo dos anos, os bancos passaram a assumir, além das tradicionais operacoes
de recebimento de depdsitos e concessao de empréstimos, diversas atividades financeiras
capazes de gerar comissoes, receitas de negociacao e outras receitas nao financeiras. Ao
conduzir um estudo empirico com bancos europeus, Jonghe (2010) conclui que atividades
tradicionalmente nao bancédrias aumentam o risco assumido por essas instituigoes. Segundo

o autor, as receitas de juros sao menos arriscadas a choques do que as demais fontes de

5 Mais detalhes podem ser consultados na Tabela 1 Critério para a segmentacdo das instituicdes

financeiras conforme Resolugao CMN n.° 4.553 /2017, localizada no capitulo sobre instituigdes financeiras
bancarias desta dissertacao.
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receita, fazendo com que bancos altamente diversificados sejam mais propensos ao risco
do que bancos tradicionais.

Enquanto atividades nao bancérias tendem a aumentar o risco das instituigoes, Khan,
Scheule e Wu (2017) concluem que bancos com maiores indices de depdésitos enfrentam um
menor risco de liquidez porque a taxa de depdsitos, calculada pela relagao entre os depdsitos
e o total de ativos da instituicao, permite que o banco possua recursos suficientes para pagar
suas obrigagoes. Por outro lado, o menor risco de liquidez é acompanhado pelo aumento
dos ativos ponderados pelo risco. A explicagao para isso encontra-se na externalidade
representada pelo moral hazard: bancos com altas taxas de depdsitos nao costumam
enfrentar faléncias imediatas e os seus administradores assumem comportamentos agressivos
por enfrentarem uma menor fiscalizacao.

Martynova e Vogel (2021), por sua vez, concentram-se na complexidade das insti-
tuigoes bancarias em termos de diversificagao geografica e dos negocios conduzidos. Com o
objetivo de responder como a complexidade influencia o risco assumido pelas instituicoes,
as autoras utilizam como variaveis a quantidade de paises em que os bancos possuem
subsididrias, a quantidade de subsidiarias estrangeira, o total de subsidiarias e a quantidade
de subsidiarias que atuam e que nao atuam no segmento financeiro. A conclusao obtida é
que organizacoes mais complexas costumam assumir maiores riscos, os quais tendem a
diminuir ao longo do tempo devido aos incentivos regulatorios proporcionados aqueles que

reduzem a complexidade das suas operagoes.

3.2.1.5 Tamanho

A crise financeira de 2008 fez emergir, tanto sob o ponto de vista académico quanto
regulatorio, um debate sobre como o tamanho dos bancos em atividade pode ser um fator
determinante para o risco sistémico. Laeven, Ratnovski e Tong (2016) argumentam que isso
é resultado de trés fatores. Primeiramente, os grandes bancos estiveram no centro da crise;
em segundo lugar, o tamanho dos bancos aumentou consideravelmente nas ultimas décadas;
e, por fim, bancos grandes costumam possuir um menor indice de capital regulatoério,
conceder financiamentos menos estaveis e desenvolver mais atividades potencialmente

expostas a riscos de mercado.
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A partir disso, os autores expoem trés teorias que explicam por que bancos maiores
e mais complexos aumentam o risco sistémico. A hipétese unstable banking argumenta que
grandes bancos tendem a assumir operagoes mais arriscadas, além de serem financiados
com recursos de curto prazo, e isso os torna mais vulneraveis a choques generalizados de
liquidez. A hipotese too-big-to-fail, por sua vez, demonstra que os reguladores preferem
nao liquidar bancos grandes e complexos, fazendo emergir um comportamento baseado no
risco moral. J& a hipdtese dos custos de agéncia alega que grandes instituicoes sofrem com
problemas de agéncia e baixa governanca corporativa, o que pode significar assuncao de
riScos excessivos.

Por meio de estudos empiricos, Laeven, Ratnovski e Tong (2016) e Huang, Zhou
e Zhu (2012) concluem que o tamanho dos bancos, medido por meio dos seus ativos
totais, aumenta o risco global do sistema financeiro. Laeven, Ratnovski e Tong (2016),
ao realizarem um estudo abrangendo diferentes paises, observam que o aumento de um
desvio-padrao no total de ativos de um banco aumenta o risco sistémico entre 33% e 50%.
Ja Klein, Naudk e Woyand (2021) constatam que bancos sistematicamente importantes
segundo critérios de complexidade das operagoes, tamanho, interconectividade e relevancia
para a economia possuem menos mecanismos de controles internos, o que pode ser explicado

pela certeza de que serao financiados pelo Estado em caso de choques financeiros.

3.2.2 Medidas do risco em bancos individuais

Especialmente apds o estabelecimento da regulacao de mercado como um dos pilares
em Basileia II, a literatura sobre risco em instituicoes financeiras passou a discutir as
diferencas entre as abordagens do mercado e dos érgaos reguladores no que diz respeito a
avaliacao dos riscos assumidos pelos bancos. Conforme indicado por Delis et al. (2021),
o mercado e os reguladores monitoram a solvéncia dos bancos, as informagoes por eles
disponibilizadas e as suas condutas como um esforco para melhorar a estabilidade bancaria
e financeira. No entanto, o entendimento desses dois mecanismos de supervisao sobre o
risco assumido pelos bancos pode divergir de forma significativa.

Enquanto o mercado utiliza todas as informagoes disponiveis para construir a
sua percepg¢ao sobre o risco assumido pelos bancos, os reguladores se concentram nos

mecanismos contabeis e relatérios operacionais obtidos diretamente pelas instituigoes
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sob sua supervisao. Em ambientes em que prevalece baixa assimetria de informagcoes, o
mercado e o regulador avaliam de forma semelhante os riscos das institui¢coes bancarias.
Porém, em ambientes em que a assimetria de informagoes é alta, pode haver discordancia
e, consequentemente, incertezas sobre a saide financeira de determinados bancos (DELIS
et al., 2021).

Uma vez que existem diferentes pontos de vista sobre o risco em institui¢oes
bancarias, também existem diferentes maneiras de mensura-lo. Para calcular o risco sob o
ponto de vista do mercado, a literatura costuma utilizar a volatilidade do retorno dos ativos
bancarios, metodologia derivada do modelo de precificagao de opgoes de Black-Scholes-
Merton (RONN; VERMA, 1986; VALLASCAS; HAGENDORFF, 2013; FLANNERY;
RANGAN, 2008; DELIS et al., 2021; PARK; OH, 2020). Por sua vez, o risco sob o
ponto de vista do regulador é baseado na mensuragao do ativo ponderado pelo risco, a
qual reflete o risco do portfélio bancério a partir do capital regulatério (VALLASCAS;
HAGENDORFF, 2013; KHAN; SCHEULE; WU, 2017; DELIS et al., 2021).

3.2.2.1 Risco sob o ponto de vista do mercado

A volatilidade do retorno dos ativos bancérios é uma medida baseada na distancia
até a faléncia proposta por Bharath e Shumway (2008) e apoiada pelos trabalhos de Black
e Scholes (1973) e de Merton (1974). Conforme descrito por Park e Oh (2020), nesse
modelo, o patrimonio é representado como uma opcao de compra dos ativos com um
preco de exercicio igual ao valor de face dos passivos da institui¢oes. Fu, Lin e Molyneux
(2014) esclarecem que, no momento T, os acionistas exercem suas opc¢oes de compra e
pagam os detentores da divida caso o valor dos ativos da empresa seja maior do que o
valor de face dos seus passivos. Por outro lado, se o valor dos ativos for insuficiente para
pagar integralmente a divida da instituicao, as opgoes de compra se tornam sem valor e os
acionistas nao as exercem.

Nessa segunda hipdtese, presume-se que a propriedade da empresa é transferida aos
detentores da divida sem nenhum custo e o retorno para os acionistas é zero (cenério de
faléncia). Isso significa que o P(Default) é a probabilidade de que o valor dos ativos se
tornem inferiores ao valor de face dos passivos da institui¢ao, levando-a a faléncia (PARK;

OH, 2020). A equagao 1 representa a forma de calculo dessa medida de risco.
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Segundo o modelo adotado por Park e Oh (2020), N(.) é a distribui¢do normal

P(Default) = N( -

padrao acumulada; V4 é o valor dos ativos; D é o valor de face dos passivos; i é o retorno
médio das agoes no ano anterior ao da analise; ¢ é o indice de dividendos, representado pela
razao entre os dividendos e a soma entre os passivos e o valor de mercado do patrimonio
da instituigao; 0% é a volatilidade dos ativos; e T' é o prazo até o vencimento, para o qual
se utiliza um ano.

Seguindo Bharath e Shumway (2008), o valor de V4 é estimado por meio da equacao
Va=Vg+Deoyporoy= ‘%UE + V%O'D, em que Vg é o valor de mercado do common
equity, o € a volatilidade do patrimonio, calculada pelo desvio-padrao do retorno didrio
das agoes multiplicado pela raiz quadrada dos dias tteis (por convengao, utiliza-se 252
dias), e op é a volatilidade da divida, a qual é mensurada por op = 0.05 + 0.250%.

Considerando a premissa de que os mercados sao eficientes, a probabilidade de
faléncia baseada em indicadores de mercado, como é o caso do P(De fault), tem a vantagem
de refletir todas as informacoes disponiveis no momento da analise, de nao ser influenciada
pelas praticas contabeis individuais das firmas e de refletir os fluxos de caixa esperados,

permitindo avaliagdes com propésitos preditivos (FU; LIN; MOLYNEUX, 2014).
3.2.2.2 Risco sob o ponto de vista do regulador

Por outro lado, o ativo ponderado pelo risco é uma métrica do risco assumido
pelos bancos individuais que se apoia nos acordos firmados no ambito do Comité de
Basileia. Segundo Khan, Scheule e Wu (2017), a razao entre os ativos ponderados pelo risco
(APRs) e o ativo total (AT) é uma medida de risco que enfatiza a qualidade dos ativos de
determinada instituicao. Além do foco na qualidade dos ativos, estudos empiricos anteriores
demonstraram que o risco mensurado pelo P(Default) e pelos ativos ponderados pelo
risco podem apresentar resultados distintos porque capturam informagoes de natureza
e em espacos temporais diferentes (VALLASCAS; HAGENDORFF, 2013; DELIS et al.,
2021). A equagao 2 demonstra como o risco é avaliado sob o ponto de vista do regulador.

APR

densidade(APR) = T (2)
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3.2.2.3 Risco sob o ponto de vista contabil

Além do P(Default) e dos APRs, Park e Oh (2020) utilizam o Z-score como
medida de risco bancario. Esse indice, que pode ser visualizado como uma mensuragao
contabil para o risco de instituigoes financeiras, também é utilizado por Boyd e Runkle
(1993), Laeven e Levine (2009), Beck, Jonghe e Schepens (2013) e Martynova e Vogel
(2021) e indica a solidez bancaria, refletindo a quantidade de choques negativos que um
banco pode aceitar com o capital e os lucros atualmente existentes na instituicao. Nesse
sentido, mensura-se a distancia de determinado banco a insolvéncia, sendo que, quanto
maior o Z-score, maior a estabilidade daquela instituicao.

Laeven e Levine (2009) esclarecem que, no Z-score, a insolvéncia é definida como
o estado em que as perdas superam o patriménio da entidade (E < —7, em que E é
o patrimonio da entidade e 7w o seu lucro). Por sua vez, a probabilidade de insolvéncia
pode ser expressa como a probabilidade de que —ROA < CAR, em que —ROA (%) é o
retorno sobre os ativos e CAR ( %) é o indice de capitalizacao da entidade. Caso os lucros

sejam normalmente distribuidos, entao a inversa da probabilidade de insolvéncia sera

ROA+CAR

o(ROA) > ©m que d(ROA) é o desvio-padrao do ROA. Nesse sentido, a inversa da

igual a
probabilidade de insolvéncia constitui o Z-score, indicado na equacao 3.

(3)

ROA+ £
Z-Score = (—l)ln<#>

d(ROA)

A literatura costuma utilizar o logaritmo natural do Z-score uma vez que o valor
gerado pela sua férmula é altamente disperso (LAEVEN; LEVINE, 2009; MARTYNOVA;
VOGEL, 2021). Além disso, uma vez que o Z-score possui relacao direta com a estabilidade,
e consequentemente inversa com o risco, o seu valor costuma ser multiplicado por —1 com
o objetivo de torna-lo comparavel com os demais indicadores de risco (MARTYNOVA;
VOGEL, 2021). Assim, quanto maior o Z-score, maior o risco assumido pela instituigao.
Por fim, Khan, Scheule e Wu (2017) sugerem que o desvio-padrao do ROA seja calculado

utilizando-se uma janela deslizante de um ano.
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3.8 Risco financeiro sistémico

O risco sistémico se refere a possibilidade de que a economia real seja afetada apds
a capacidade de pagamentos do sistema financeiro ser prejudicada devido a perdas sofridas
por determinadas institui¢oes. De acordo com Adrian e Brunnermeier (2016), esse risco
relaciona-se ao efeito transbordamento (spill over) resultante dos vinculos contratuais
diretos entre as instituicoes que pertencem a esse sistema ou indiretos, por meio de
espirais de liquidez ou dos efeitos sobre os precos dos financiamentos. Freixas, Laeven e
Peydré (2015) esclarecem que o risco financeiro sistémico tem um componente importante
originado das correlagoes entre o risco assumido pelas instituicoes financeiras individuais,
mas variaveis exdgenas também devem estar presentes para configura-lo.

Apesar de o risco assumido pelas instituicoes financeiras individuais ser relevante
para compreender as politicas voltadas para a estabilidade do sistema financeiro, a crise
financeira de 2007/2008 revelou que a regulagao adotada até o momento estava enfatizando
os riscos microprudenciais e negligenciando as questoes macroprudenciais. A exigéncia de
niveis minimos de capital, por exemplo, é um indicio de que havia a suposi¢ao de que criar
mecanismos para absorver os choques nos bancos individuais seria uma maneira de levar
todo o sistema a estabilidade e solidez. Porém, a crise demonstrou que, mesmo seguindo
as regulagoes de capital, os bancos poderiam agir coletivamente e prejudicar o sistema
como um todo (FREIXAS; LAEVEN; PEYDRG, 2015).

Em resposta a essa fragilidade dos modelos prudenciais, Basileia III passou a
enfatizar o risco sistémico como essencial para promover um sistema financeiro sélido
(GEHRIG; TANNINO, 2019). Essa mudanca de perspectiva se traduz em implica¢oes
diretamente relacionadas aos objetivos desta dissertacao, uma vez que o regulador passou
a definir medidas prudenciais mais rigidas para os bancos cuja exposi¢ao ao risco poderia
transbordar por todo o sistema. Somado a isso, passa-se a levar em consideracao que uma
maijor exposi¢ao ao risco nao tem origem apenas na quantidade dos ativos sobre custodia
em uma instituicao, mas pode se relacionar a diversos outros fatores, como a qualidade
dos ativos, a complexidade das suas operacoes ou mesmo a sua estrutura de governanca

corporativa.
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3.3.1 Medidas do risco financeiro sistémico

Conforme esclarecido por Adrian e Brunnermeier (2016), o risco de uma instituigao
individual nao necessariamente reflete o risco sistémico. Ha instituicoes que individualmente
sao grandes o suficiente, e, por esse motivo, as suas perdas podem se transbordar para o
sistema financeiro. Igualmente, hé instituigoes pequenas que podem contribuir para o risco
sistémico devido a natureza das suas operagoes. Mensurar o risco sistémico, no entanto,
nao é uma tarefa simples. Como descrito por Freixas, Laeven e Peydré (2015), por ser
enddgeno e baseado em externalidades originadas tanto no setor financeiro quanto no setor
real, encontrar dados capazes de mensura-lo com precisao é um desafio para estudos que
envolvem a andlise do risco financeiro sistémico, como é o caso desta dissertacgao.

Freixas, Laeven e Peydr6 (2015) argumentam que uma medida de risco financeiro
sistemico adequada deve ser capaz de indicar os momentos de maior estabilidade e
instabilidade, demonstrando, em uma linha do tempo, como este risco variou ao longo de
um determinado periodo. Dessa forma, sera possivel avaliar se a medida utilizada teria
sido capaz de alertar sobre crises que aconteceram no passado. Além disso, de acordo
com os autores, é necessario que esta medida seja capaz de descrever o comportamento
das institui¢oes financeiras individuais nos momentos de maior risco sistémico. A partir
disso, os supervisores poderao acompanhar quais instituicoes mais contribuem para o risco
sistémico e aplicar as medidas de saneamento e mitigacao necessarias.

Segundo Drakos e Kouretas (2014), existem dois grupos de teorias que buscam
descrever o risco sistémico. O primeiro deles busca explicar por que algumas instituicoes
representam um maior risco para o sistema e utilizam dados macroeconomicos e informagoes
financeiras em suas analises. Essas abordagens, no entanto, costumam ser criticadas por
nao serem aplicaveis sistematicamente em todos os mercados, uma vez que as informacoes
disponibilizadas variam de acordo com a jurisdicao em que as instituicoes estao inseridas.
Ademais, pelo fato de as informacoes serem estaticas, impedem o acompanhamento didrio
dos riscos no sistema financeiro.

Por outro lado, existem as abordagens de mensuracao do risco que utilizam séries
temporais para explicar como os riscos sao transmitidos entre as instituicoes que fazem
parte de um mesmo sistema. Esse tipo de abordagem ganhou maior for¢a apds a crise

de 20072009 uma vez que as sequenciais faléncias bancarias indicaram que mitigar os
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riscos das instituicoes financeiras individuais nao seria suficiente para evitar choques de
grandes propor¢oes na economia real originados no setor financeiro. A partir dessa licao,
foram desenvolvidas trés das principais medidas de risco sistémico atualmente utilizadas:
FEzpected Capital Shortfall de uma firma em crise (SRISK), o Systemic Expected Shortfall
(SES) e 0 ACoVaR.

O Ezpected Capital Shortfall de uma firma em crise (SRISK) é uma medida derivada
de Acharya, Engle e Richardson (2012) e Brownlees e Engle (2017) e busca capturar a
potencial descapitalizacao de uma instituicao individual apds uma crise sistémica. Essa
medida parte da ideia de que as caracteristicas tamanho, nivel de alavancagem e grau de
associacao com outras instituicoes do sistema aumentam a expectativa de que a falencia
de uma instituicao desencadeie uma crise no sistema financeiro. A partir disso, o SRISK
mensura o capital que as instituicoes financeiras devem manter para sobreviverem a um
cendrio de crise. Brownlees e Engle (2017) esclarecem que, no contexto do SRISK, capital
shortfall se refere a diferenca entre a reserva de capital que uma firma individual deve
possuir tendo em vista a regulacao prudencial e o valor de mercado do seu patrimonio.

Acharya, Engle e Richardson (2012) descrevem a metodologia de cdlculo do SRISK, a
qual parte da avaliacao das perdas que os acionistas de determinada instituicao enfrentariam
caso o retorno do mercado de acoes atingisse os piores cenarios possiveis em intervalos
semestrais. Em seguida, calcula-se qual deveria ser o capital necessario para que o indice
de capital prudencial seja mantido inalterado nestes cenarios de ”crise”. A ideia por tras
do SRISK é que o valor contdbil da divida permanece o mesmo nas crises, apesar de haver
perda de valor de mercado das instituicoes. Assim, as instituigoes que sofrerem as maiores
perdas no book deveriam manter niveis de capital prudencial mais altos para serem capazes
de honrar com as suas obrigagoes.

A principal contribui¢do desta medida é a possibilidade de calcular requerimentos
de capital para as instituicoes financeiras individuais. Desse modo, de acordo com os
impactos sofridos no cendrio de crise, cada instituicao seria impelida, pelo 6rgao regulador,
a possuir determinado nivel de capital prudencial (ACHARYA; ENGLE; RICHARDSON,
2012). Ademais, conforme demonstrado pelos testes empiricos instrumentalizados por
Brownlees e Engle (2017), a soma do SRISK de todas as institui¢oes financeiras poderia
ter sido utilizada como uma estimativa do total de capital que o governo estadunidense

desembolsou para capitalizar o sistema financeiro na crise de 2007-2009.
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O Systemic Expected Shortfall (SES), por sua vez, é uma medida de risco sistémico
que mensura a contribuigao das institui¢oes individuais ao risco financeiro sistémico. Neste
modelo, proposto por Acharya et al. (2017), o objetivo é descobrir qual a propensao de
que um banco nao seja suficientemente capitalizado para cumprir com as suas obrigagoes
quando todo o sistema esta descapitalizado. O modelo do SES parte do pressuposto de
que bancos em situagao de faléncia impoem custos a todo o sistema devido aos prejuizos
que causam aos credores e, também, pela corrida para o resgate de depdsitos. Somado a
isso, deve ser levado em consideragao que a descapitalizacao do sistema financeiro provoca
externalidades que transbordam por toda a economia, conforme anteriormente discutido
no capitulo inicial desta dissertacao.

Acharya et al. (2017) esclarecem que o calculo do SES possui trés componentes. O
primeiro esta relacionado ao montante em que o patrimonio de um determinado banco se
mantém abaixo do nivel recomendado pelo regulador. O segundo componente é a marginal
expected shortfall (MES), calculada a partir dos retornos das agoes das instituigoes da
amostra nos 5% piores cendrios do mercado de acoes. Por fim, o terceiro componente
é um termo de ajuste que mensura os custos da crise financeira. Este tltimo termo é
necessario porque o componente MES nao costuma conter situacgoes de crises reais, que
nao acontecem com tanta frequéncia.

Por fim, o ACoVaR é uma medida de risco sistémico que mensura o efeito contagio
da crise em um banco que é refletida nas demais instituigoes que fazem parte do sistema
financeiro (GEHRIG; IANNINO, 2019). Assim como o SES, visa definir a contribui¢ao
marginal das institui¢oes individuais ao risco sistémico. No entanto, conforme esclarecido
por Acharya et al. (2017), enquanto o SES mensura como um banco se comporta em
uma crise financeira, o ACoVaR inverte a ordem e mensura como uma situagao de crise
financeira é condicionada pelo choque que se inicia em um banco individual.

O ACoVaR foi inicialmente proposto por Adrian e Brunnermeier (2016) e, a fim
de estimar a contribuicao dos bancos individuais para a fragilidade do setor financeiro,
calcula o Value-at-Risk (VaR) do mercado condicionado a situacdo em que uma instituigao
esta passando por um momento de crise. O VaR reflete a pior perda esperada em um
periodo de tempo para um determinado intervalo de confianga (JORION, 2007). Por outro
lado, o CoVaR fornece a média da perda esperada em um intervalo de piores retornos em

um periodo de tempo para um determinado intervalo de confianca.
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A expressao “para um determinado intervalo de confianca” significa que, por
exemplo, para um intervalo de confianca de 95% em um ano, um VaR de 3% indica que hd
5% de probabilidade de que a perda seja superior a 3% neste perfodo. Enquanto isso, um
CoVaR de 3% com 95% de confianca significa que neste intervalo de tempo, nos 5% piores
retornos, a perda média foi superior a 3%. Além da limitacao em relacao as informacoes
fornecidas, oV aR isoladamente nao considera a instituicao como parte do sistema, sendo
influenciada e influenciando o risco do mercado (DRAKOS; KOURETAS, 2014).

Condicionado a situacao de crise significa, nesse sentido, que o CoVaR, como
medida de risco financeiro sistémico, busca estimar qual seria a média de perda esperada
do mercado no momento em que uma instituigao financeira individual estiver enfrentando
os seus piores retornos. O ACoVaR, por sua vez, vai além e mensura a diferenca entre
o CoVaR condicionado a situagao de crise em uma institui¢ao financeira individual e
o CoVaR condicionado a situagao em que esta mesma instituicao estd em seu estado
mediano. A metodologia de célculo do ACoVaR foi descrita na se¢ao 4.3.3 Mensuragao
do risco financeiro sistémico que compoe o capitulo de Metodologia desta dissertacao.

A tabela 3 apresenta as principais medidas de risco financeiro sistémico desenvolvidas

apos a crise financeira de 20072009, indicando sua origem e objetivos.

Tabela 3 — Principais medidas para mensuragao do risco financeiro sistémico

Medida Origem Objetivo

SRISK Acharya, Engle e Richard- Mensurar o capital shortfall (diferenca entre
son (2012) e Brownlees e a reserva de capital esperada para uma firma
Engle (2017) e o valor de mercado do seu patrimoénio) que

uma instituicao financeira deve manter no
caso de uma crise financeira sistémica.

SES Acharya et al. (2017) Definir a contribui¢ao marginal dos bancos
a0 risco financeiro sistémico a partir da men-
suracao do patrimonio de uma instituicao
individual que permanece abaixo do nivel
estabelecido pelo érgao regulador no caso de
uma crise sistémica.

ACoVaR  Adrian e Brunnermeier Definir a contribuigao marginal dos bancos

(2016) ao risco financeiro sistémico a partir da men-
suracao do wvalue-at-risk do setor financeiro
condicionado a situagao em que uma ins-
tituicao individual estd passando por um
momento de crise.

Fonte: Elaborada pela autora.
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4 Metodologia

A metodologia proposta para atingir os objetivos desta dissertacao possui quatro
etapas relacionadas a analise do perfil de risco das instituicoes financeiras bancarias
brasileiras de capital aberto e a avaliacao sobre como os bancos individuais, com seus
respectivos perfis de risco (risco individual), impactam o risco do sistema financeiro nacional
como um todo (risco sistémico). Os procedimentos escolhidos para realizar este estudo se
fundamentam nas mais recentes publicagoes da literatura tedrica e empirica sobre gestao
de riscos em bancos, além de considerar a importancia de que as politicas publicas sobre o
assunto acompanhem as diretrizes internacionais atualmente aceitas para a mitigacao do

risco de choques sistémicos.

4.1 Tipologia da pesquisa

Inicialmente, esta dissertacao pode ser caracterizada como um estudo descritivo
porque descreve e define o objeto (no caso deste estudo, o risco individual), criando-se um
perfil comparativo dos sujeitos (bancos) que fazem parte da amostra escolhida. Porém, em
complemento ao seu carater descritivo, esta dissertacao assume um perfil explicativo ao
avaliar a forma como o objeto pode interferir no fenomeno observado (risco sistémico).
Isso porque a pesquisa explicativa vai além da descricao do objeto e busca explicar as
razoes que estao por tras do fenomeno observado (COOPER; SCHINDLER, 2014).

A partir de Cooper e Schindler (2014), considera-se que o processo utilizado para
coleta de dados foi o monitoramento, uma vez que as informagoes foram obtidas por meio
de bases de dados, e nao por meio de respostas obtidas diretamente dos sujeitos envolvidos
com o objeto. No que se refere ao controle de variaveis, este estudo possui um desenho
ex post facto, uma vez que nao é possivel controlar as variaveis analisadas. Em termos
de dimensao temporal, o estudo proposto ¢ longitudinal por trabalhar com os objetos ao
longo de um periodo de tempo. Por fim, o escopo é estatistico porque, além da testagem
estatistica das hipoteses, o objetivo é capturar caracteristicas da populagao a partir de

inferéncias obtidas por meio de uma amostra.
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4.2 Amostra

A amostra cujos dados foram utilizados para atingir os objetivos propostos nesta
dissertacao fazem parte do rol de instituigoes financeiras e demais instituigoes autorizadas
a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Entre elas, foram escolhidas aquelas classificadas
como bancos comerciais ou multiplos e cujas agoes eram negociadas na bolsa de valores
brasileira - Brasil, Bolsa e Balcao (B[3]) em dezembro de 2020. Escolher apenas empresas
de capital aberto deveu-se ao fato de que duas das ferramentas utilizadas no decorrer da
pesquisa envolvem dados sobre o preco de suas agoes negociadas no mercado, quais sejam:
P(Default) para mensuracao do risco individual das institui¢oes bancarias e ACoVaR
para mensuracao do risco sistémico.

A tabela 4 apresenta as instituicoes bancarias ou conglomerados, quando for o caso,

que foram filtradas para serem utilizadas na exploragao proposta por esta dissertacgao.

Tabela 4 — Instituigoes financeiras bancarias da amostra

Instituicao Financeira ID

Itau 1000080099
Banco do Brasil 1000080329
Bradesco 1000080075
Santander 1000080185
BTG Pactual 1000080336
Banrisul 1000080154
Banco do Nordeste 1000081593
ABC Brasil 1000080312
Banco PAN 1000080257

Banco do Estado do Espirito Santo (Banestes) 1000080147

Banco de Brasilia (BRB) 1000080288
Banco BMG 1000080178
Banco da Amazonia 1000081249
Banco Inter 1000080996
Banco Alfa 1000080570
Banco Pine 1000080374
Banco do Estado do Para (Banpara) 1000081586
Mercantil do Brasil 1000080123
Banco do Estado de Sergipe (Banese) 1000081634
Banco B3 1000081225

Fonte: Elaborada pela autora.

Em que pese a amostra possuir 20 individuos, cabe destacar que as instituicoes
selecionadas representavam, em dezembro de 2020, 59,14% do ativo total de todos os

conglomerados prudenciais e institui¢coes independentes do sistema financeiro nacional,
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segundo dados obtidos por meio da IF.Data, do BCB. Conforme discutido na secao 2.1
Evolucao e contexto no Brasil, a partir da década de 1990 houve um movimento de
concentragao de capital em uma reduzida quantidade de bancos em operacao no pais. Esse
movimento foi intensificado pelos programas de reestruturacao adotados no Brasil entre
1995 e 2001, como apresentado na secao 2.3.2, Programas de reestruturacao do sistema
financeiro brasileiro. Nesse sentido, a amostra reduzida se justifica pelas caracteristicas
inerentes ao proprio mercado bancario brasileiro.

A coleta dos dados de mercado foi realizada por meio da base de dados Economa-
tica®). Por sua vez, para a coleta das informagoes contdbeis, financeiras e relacionadas
ao capital regulatério das instituicoes bancarias, foram utilizadas a base IF.data ¢, do
Banco Central do Brasil, e a base ComDinheiro®). O periodo da amostra foi delimitado a
partir da publicagao da Resolugao CMN n.? 4.553/2017, uma vez que a segmentagio das
instituicoes segundo critérios do 6rgao regulador sera comparada aos resultados obtidos
na primeira fase desta pesquisa (mensuragao do risco individual e clusterizagdo). Assim,
foram coletados os dados consolidados de janeiro a dezembro para os anos de 2017 a 2020.

Sempre que possivel, foram utilizados os dados do conglomerado da qual a instituicao
faz parte. Essa escolha se justificou pela aplicacao dos Principios Bésicos, que sugere
a analise da base consolidada para mensuragao e classificacao de riscos (BCBS, 2012),
e pela Resolugao CMN n.? 4.557/2013, que determina a unificacao das estruturas de
gerenciamento de riscos para as instituicoes integrantes do mesmo conglomerado prudencial
(CMN, 2017b). Fazem parte do conglomerado prudencial as institui¢bes financeiras, demais
instituicoes autorizadas a funcionar pelo BCB, administradoras de consércio, instituigoes
de pagamento, sociedades que realizam aquisicao de operagoes de crédito e outras pessoas
juridicas sediadas no Brasil que tenham por objeto social exclusivo a participagao societéaria

nestas entidades e nas quais a instituigdo detenha controle direto ou indireto (BCB, 2013b).

4.3  Meétodo proposto

A fim de atingir os objetivos estabelecidos, foi analisado o risco assumido pelos
bancos brasileiros de capital aberto individuais (risk taking) sob o ponto de vista do
mercado (modelo de Black-Scholes), contabil (modelo Z-Score) e do regulador (modelo

densidade do Ativo Ponderado pelo Risco). Em seguida, foi realizado um agrupamento dos

6 Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/ifdata/
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bancos brasileiros de acordo com os atributos que, de acordo com a literatura, aumentam
ou diminuem o seu nivel de risco. O terceiro passo foi verificar se o risco encontrado para
os bancos individuais, sob os trés pontos de vista, e os grupos de risco identificados estao
de acordo com a metodologia de segmentacao atualmente utilizada pelo érgao regulador.
Por fim, a iltima etapa foi medir a contribuicao de cada grupo para o risco do sistema
financeiro nacional (systemic risk).

Ante o exposto, a figura 1 ilustra as quatro etapas que foram utilizadas nesta

dissertacao.

Figura 1 — Etapas executadas para atingir o objetivo proposto na dissertacao

Determinar o nivel de risco Clusterizar os bancos
dos bancos brasileiros de brasileiros de capital
capital aberto sob os aberto segundo os
pontos de vista de: atributas de:

Meggaﬁr ac Complexidade Estrutura de
Mercado Contabil reguﬁ;tﬁrin das operagies ativos
Compliance Liquidez Tamanho

Regulador

Comparar o resultado com a
metodologia de segmentacio
atualmente utilizada pelo
argdo regulador

Mensurar a contribuigio
de representantes de cada
grupo ac risco sistémico
por meio do ACoVaR

Fonte: Elaborada pela autora.

4.3.1 Mensuracao do risco individual

Conforme observado por Park e Oh (2020), utilizar multiplas mensuragoes é opor-
tuno para confirmar que os resultados obtidos nao estao limitados a determinado ponto de
vista sobre o modo de avaliar o risco assumido pelos bancos. Bongini, Laeven e Majnoni
(2002), ao compararem diferentes indicadores de risco, sugerem que os érgaos reguladores

do sistema financeiro devem considerar mais de uma métrica de risco para obter um
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entendimento acurado sobre a fragilidade das instituigoes individuais. A tabela 5 descreve

as principais medidas de risco para institui¢oes bancarias adotadas pela literatura.

Tabela 5 — Principais indices para mensuracao dos riscos assumidos pelas instituicoes

bancérias individuais

Perspectiva®

Descricao

Mercado

Contébil

Regulador

Apoiado pelos trabalhos de preci-
ficagao de Black e Merton, busca
mensurar a distancia até a faléncia
das instituicoes a partir de dados
de mercado. Na literatura sobre
riscos em bancos, foi utilizado por
Ronn e Verma (1986), Vallascas
e Hagendorff (2013), Flannery e
Rangan (2008), Delis et al. (2021),
Park e Oh (2020), entre outros.
Reflete a quantidade de choques
negativos que uma instituicao pode
aceitar com o capital e as reservas
atualmente existentes, sendo que o
inverso do Z-Score mensura a sua
distancia a solvéncia. Sob o ponto
de vista de risco de bancos indi-
viduais, foi utilizado por Laeven e
Levine (2009), Khan, Scheule e Wu
(2017), Martynova e Vogel (2021),
entre outros.

Apoiado pelas métricas de risco
discutidas no ambito do Comiteé
de Basileia, baseia-se na densidade
dos ativos ponderados pelo risco
de uma instituicao financeira em
relacao ao seus ativos totais. Na
literatura sobre riscos em bancos,
foi utilizada por Vallascas e Hagen-
dorff (2013), Khan, Scheule e Wu
(2017), Delis et al. (2021), entre
outros.

P(Default)® =

n(¥8) + (u— 8 — %)T

—1)in
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Z-Score® =
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o(ROA)

densidade(APR)" =

APR
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aMais informagcGes podem ser consultadas na segao 3.2.2 Medidas do risco em bancos individuais.

P As varidveis foram calculadas seguindo os parametros descritos na secao 3.2.2.1 Risco sob o ponto de vista

do mercado. Os dados do capital de nivel 1 e valor de face dos passivos foram extraidos do IF.Data, do BCB.

O retorno médio das acoes, dividendos, valor de mercado do patriménio e desvio-padrao do retorno das agoes

foram extraidos da Economatica.

¢As varidveis foram calculadas seguindo os parametros descritos na se¢do 3.2.2.3 Risco sob o ponto de vista
contabil. Os dados do Lucro Liquido, Ativo Total e Patrimoénio foram extraidos do IF.Data, do BCB. Os dados

continua na préxima pagina
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Tabelab — continuagao da pagina anterior

ROA foram extraidos do Economatica. O desvio-padrdao do ROA foi calculado utilizando o periodo de um ano.
dAs varidveis foram calculadas seguindo os parametros descritos na secio 3.2.2.2 Risco sob o ponto de vista
do regulador. As informagoes sobre o Ativo Ponderado pelo Risco e Ativo Total foram extraidos do IF.Data,
do BCB.

Fonte: Elaborada pela autora.

Os modelos descritos foram executados a partir de software para manipulagao de
dados Fzcel. Assim, os calculos referentes as métricas para mensuracao dos riscos das
instituicoes bancarias individuais foram realizados por meio da insercao das informagoes
levantadas nas féormulas apresentadas na Tabela 5.

Cabe destacar que, com o propésito de comparar as medidas do risco individual,
nessa etapa foi necessario excluir da amostra os bancos cujos dados de mercado foram
insuficientes para calcular a medida do risco de mercado (P(Default)). Os critérios
adotados para considerar os dados insuficientes foram os seguintes: no periodo de 2017, foi
excluido o BTG Pactual (BPAC11), cujas agdes comegaram a ser negociadas neste ano,
e, consequentemente, o atributo p (retorno médio das agdes no ano anterior) nao estava
disponivel. No periodo de 2017 a 2019, foi excluido o Banco de Brasilia (BSLI3), cujas
acoes em free float eram de apenas 3,15% no intervalo. Também neste periodo foi excluido
o BMG (BMGB4) e o Inter (BIDI11), que comegaram a ser negociados em 2020. Por fim,
em todo o periodo (2017 a 2020) foi excluido o Banpara (BPAR4), cujo free float é de

apenas 0,02%, o que gera um elevado nimero de dados ausentes devido & baixa negociacao.

4.3.2 Clusterizacao das instituicoes bancarias

Conforme observado por Herrera-Restrepo et al. (2016), a aplicagdo de métodos
de clusterizag¢ao para instituicoes bancarias adiciona a analise das caracteristicas dos
bancos elementos que vao além da tradicional tendéncia em agrupa-los apenas segundo seu
tamanho. Nesse sentido, a analise dos grupos formados a partir das diferentes caracteristicas
de bancos individuais permite extrair informacoes importantes sobre essas instituicoes.
Assim, entende-se que aplicar técnicas de clusterizacao pode ser util para avaliar o perfil de
riscos dos bancos brasileiros com o objetivo de identificar aqueles que exercem influéncia

significativa no risco financeiro sistémico e responder a pergunta desta dissertacao.
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Com o intuito de encontrar bancos com potencial de faléncia, Negnevitsky (2017)
propoe a clusterizagao de instituicoes bancarias de acordo com atributos de suas operagoes
que conhecidamente podem antecipar a sua insolvéncia. De acordo com o autor, essa
avaliacao é importante para o estabelecimento de programas governamentais preventivos
que atendam as especificidades de cada banco e, como consequéncia, possam evitar crises
financeiras sistémicas. Essa reflexao apresentada pelo autor estd de acordo com a pergunta
que guia este estudo, o que reforca a importancia de se executar clusterizagao dos bancos
brasileiros como um passo necessario para se atingir os objetivos propostos.

Apesar de haver uma diversidade de técnicas e modelos de clusteriza¢ao, em linha
com Iturriaga e Sanz (2015) e Negnevitsky (2017), esta dissertagao utilizou o self-organizing
map (SOM) com o objetivo de organizar os grupos de instituigoes bancérias. Inicialmente
proposto por Kohonen (1997), essa metodologia permite mapear organismos a partir
de caracteristicas similares. De acordo com o seu autor, os mapas de caracteristicas
processados por meio do algoritmo SOM podem ser utilizados para reconhecer padroes
nos dados de entrada sem que seja necessario informar previamente quais dados de saida
espera-se obter.

Ao buscar prever as caracteristicas relacionadas aos perfis de risco dos bancos
estadunidenses que faliram entre 2002 e 2012, Iturriaga e Sanz (2015) observaram que
a aplicacao da ferramenta SOM é propicia para identificar atributos semelhantes das
instituicoes que passaram pelo processo de faléencia em diferentes periodos no tempo. Isso
porque o SOM permite projetar dados multidimensionais em um espaco bidimensional,
com representacoes visuais que possibilitam a analise a partir de esquemas graficos em
formato de mapas. Além disso, o0 SOM tem como vantagens a desnecessidade de assumir a
forma da distribuicao dos dados e ser um método que permite configuragoes nao lineares
entre as variaveis utilizadas no modelo.

Handl e Knowles (2016) destacam que o SOM faz parte da abordagem de clus-
terizacao que surgiu a partir da observacao da auto-organizacao da natureza. Esses
comportamentos naturais sao coletivos, relacionando-se a formacao de estruturas comple-
xas a partir da interagao das entidades individuais com o ambiente do qual elas fazem
parte. Além disso, de acordo com os autores, os sistemas auto-organizaveis possuem uma
perspectiva de andlise de baixo para cima (bottom-up), ou seja, o processo de clusterizagdo
é realizado de acordo com um conjunto de regras internas as interacoes entre os préprios

elementos e o sistema.
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Isso significa que os neurénios (pontos de conexao) aprendem de forma nao supervi-
sionada. Ou seja, nao existe um objetivo especifico fornecido a priori. Dessa forma, a partir
dos dados fornecidos, o algoritmo descobre padroes comuns e as informacoes inseridas se
auto-organizam em um processo competitivo. Nesse processo competitivo, os pontos de
conexao competem uns com os outros para fornecer as respostas corretas, de modo que
apenas um neuronio associado a um vetor é ativado quando o padrao correto é descoberto
(ITURRIAGA; SANZ, 2015).

Conforme descrito por Handl e Knowles (2016), os mapas formados a partir do
SOM sao um conjunto de neurénios organizados em uma grade, sendo que cada unidade
neural pertencente a uma grade esta associada a um vetor numérico. No processo da
auto-organizacao, parte-se de um cendario primario em que os vetores e os neuronios sao
associados de forma aleatéria. Em seguida, inicia-se um processo competitivo, no qual
todos os itens do conjunto de dados sao inseridos na rede de forma sequencial. Para cada
item da base de dados, é feita uma comparacao nos vetores associados as unidades neurais
visando encontrar as combinacoes que possuam a menor distancia. No final, os vetores
serao a melhor representacao possivel dos dados inseridos no modelo.

Em relacao aos dados de entrada, foram utilizadas as informagoes fornecidas
na clusterizacio executada por Negnevitsky (2017), na qual a rede foi treinada com
10.000 interacoes com uma taxa de aprendizado de 0.1. Por sua vez, as caracteristicas
das instituicoes bancérias que foram inseridas no modelo tém origem nos atributos de
propensao ao risco descritos pela literatura e demonstrados na se¢ao 3.2.1, Atributos de
propensao ao risco e nos indicadores sugeridos nos acordos firmados no ambito do Comiteé

de Basileia. Essas caracteristicas sao apresentadas na tabela 6.
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As variaveis “Capital apurado pela instituicao”, “Patrimonio Liquido”, “Ativo
Total”, “Capital de Nivel 17, “Ativos Ponderados pelo Risco”, “Montante Total de
Exposicoes”, “Receitas com operagoes de crédito”, “Receitas com Intermediagoes”, “To-
tal de Depositos”, “Carteira de Crédito Ativo Exterior”, “Carteira de Crédito Ativa
Total”, “Provisao para Créditos de Liquidacao Duvidosa”, “Carteira de Operacoes de
Crédito”, “Disponibilidades”, “Dep0dsitos a vista’e “Aplicagoes interfinanceiras de liqui-
dez” foram extraidas do IF.Data, do BCB. As varidveis “Baixas de Operagoes de Crédito”,
“Operagoes de Crédito Inadimplentes”, “Operagoes de Cessao de Crédito”, “IPR1”, “ICP”,
“ACP conservacao s “ACP contraciclico” s “ACPgistomico”, "LCR”e “NSFR”foram extraidas dos
relatorios de risco e contabeis das instituicoes da amostra. Os dados utilizados foram
consolidados, considerando os quatro trimestres do ano em anélise.

Observa-se que, diferentemente de classificacoes em que o numero de classes é
decidido a priori, no SOM o numero de clusters é desconhecido. Por esse motivo, o indice
Davies-Bouldin foi utilizado para indicar a quantidade de clusters a ser escolhida para a
andalise. Esse indice, também utilizado nos estudos empiricos conduzidos por Iturriaga e
Sanz (2015) e Kolari, Iturriaga e Sanz (2020) na determinagao de institui¢oes bancérias
proximas a situacao de faléncia, é calculado a partir da relagao entre a variacao observada
no interior dos clusters e fora deles. A partir disso, foi possivel identificar o nimero 6timo
de grupos nos mapas produzidos pela ferramenta SOM. A sintese da rotina a ser incluida
no R para executar a clusterizacao foi apresentada no Apéndice A.

Conforme mencionado por Negnevitsky (2017), cabe ao pesquisador interpretar os
clusters escolhidos para a analise utilizando o seu conhecimento prévio e experiéncia no
assunto. Nesse sentido, os resultados obtidos a partir do agrupamento encontrado nos mapas
de Kohenen foram comparados as informacgoes extraidas pela aplicacao das mensuragoes
de risco individuais nas institui¢oes bancarias que fazem parte da amostra explorada nesta
dissertagao. Por fim, ambos os resultados (mensuragao dos riscos individuais e clusters)
foram confrontados com a atual estrutura de segmentagao estabelecida pelo Banco Central

do Brasil.

4.3.3 Mensuragao do risco sistémico

Apesar de existirem diferentes medidas de risco sistémico, conforme descrito na

secao 3.3.1, Medidas do risco financeiro sistémico, optou-se por utilizar o ACoV aR nesta
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dissertacao tendo em vista os objetivos propostos. De acordo com Adrian e Brunnermeier
(2016), 0o ACoV aR foi elaborado a partir do desenvolvimento tedrico sobre as externalidades
negativas das instituigoes financeiras que seriam capazes de ampliar os choques no sistema
financeiro. Nessa perspectiva, essa medida de risco foi utilizada com o objetivo de identificar
as contribuicoes individuais das instituicoes bancarias brasileiras, classificadas de acordo
com o seu perfil de riscos, para o risco sistémico do sistema financeiro brasileiro.

Nesse sentido, apds avaliar os bancos brasileiros de capital aberto por meio dos
indicadores de risco individual e apds conduzir a clusterizacdo em termos de atributos
relacionados a propensao ao risco, foram identificadas as institui¢oes que melhor repre-
sentam diferentes perfis de riscos para conduzir a andlise de risco sistémico. Para isso, os
bancos selecionados para compor a matriz de contagio, extraida pelo ACoVaR, foram as
instituicoes que se encontram na mediana de cada grupo e, consequentemente, representa-
vam as suas caracteristicas mais acentuadas. A sintese do script utilizado para encontrar
o ACoVaR esté descrita no Apéndice B.

Em sua metodologia de calculo, o ACoVaR parte da estimacao da perda agregada
das extremidades em termos de Value-at-Risk, definido como a perda maxima em relagao
aos retornos dos precos de mercado dentro de um intervalo de confianca a%7, condici-
onado a determinado evento C(r;) observado para um banco i. Por sua vez, o sistema
financeiro, dado pelo portfélio constituido por todas as instituicoes do sistema financeiro,

é representado por j. Essa relacao é demonstrada na equacgao 4.

Pr(rm) < CoVaRMOT®) = 0% (4)

A partir disso, o risco sistémico de um banco i é definido como a diferenca entre o
CoVaR do sistema financeiro condicionado ao fato de uma instituigao ¢ estar em crise e o
CoVaR do sistema financeiro condicionado ao fato de uma instituicao ¢ estar em seu estado
mediano (GEHRIG; TANNINO, 2019). Conforme descrito por Adrian e Brunnermeier
(2016), essa relagao, demonstrada por meio da equagao 5, indica a parte do risco sistémico

do sistema financeiro como um todo, j, que pode ser atribuida a determinada instituigao 7.

7 Utilizar um intervalo de confianga baseado em um quantil (1 - %) faz com que a probabilidade de

um evento de crise nao dependa do modelo de riscos de uma instituigao individual. Caso o valor fosse
fixado previamente (por exemplo, um evento de crise seria aquele em que o mercado cai 10%), entao
bancos com menor volatilidade teriam um C'oVaR maior apenas porque o evento seria extremo para o

seu modelo de negécios (ADRIAN; BRUNNERMEIER, 2016).
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ACoVaRIl = CovaRIX™""" _ oy qpiX =t (5)

Apesar de Adrian e Brunnermeier (2016), idealizadores do modelo, utilizarem os
retornos semanais para calcular o ACoVaR, nesta dissertacao optou-se por utilizar os
retornos diarios. Isso porque o periodo amostral é mais curto do que o proposto pelos
autores, permitindo que fossem utilizados dados em maior frequéncia. Nesse sentido, foram
coletados os retornos didrios entre janeiro de 2017 (a partir da publicagdo da Resolugao
CMN n.?2 4.553/2017) e dezembro de 2020 dos bancos (i) selecionados para compor a
matriz de contagio apds a etapa da andlise dos riscos individuais. Por sua vez, com a
intencao de definir o sistema j, foram utilizados os retornos diarios do indice Bovespa
(Ibov). Os dados foram coletados por meio da base Economatica(®).

Em relaciio a suas propriedades, vale destacar que o ACoV aRy=temeWlbancold) ¢ yma
medida de risco direcional, de modo que o seu resultado pode vir a ser diferente de uma
medida representada por AC’OV@RSQnCO(i)ISiStm“O ). Nesse sentido, a mensuracao proposta
por Adrian e Brunnermeier (2016) segue a dire¢ao sistemalbanco e, assim, quantifica a
mudanca incremental no risco sistémico quando a instituicao bancaria ¢ se encontra em
uma situacao adversa. Essa caracteristica é importante uma vez que medidas de risco
que invertem o relacionamento bancolsistema, como é o caso da SRISK e da SES, néo
respondem a pergunta proposta por esta dissertagao, o que reforca a justificativa para a
escolha do ACoVaR como medida de risco sistémico neste trabalho.

Estudos prévios aplicaram o ACoV aR na andlise de empresas brasileiras de capital
aberto. A investigacao conduzida por Almeida, Frascaroli e Cunha (2012) demonstrou que,
em um grupo composto por dezesseis companhias, a maior contribuicao para o valor em
risco do mercado nacional teve origem na Petrobras (PETR4). Por sua vez, Fernandes,
Machado e Cavalcante (2017) concluiram nao haver indicios do predominio de um setor
na contribuicao marginal para o valor em risco do mercado ao avaliar um grupo composto
pelas nove empresas de maior liquidez em termos de negociacao na bolsa de valores em
2016.

Finalmente, a exemplo de Adrian e Brunnermeier (2016), utilizou-se um conjunto de
“varidveis de estado” (state variables) com o objetivo de estimar a evolugao do ACoVaR

no tempo. Essas varidveis, conforme descrito pelos autores, condicionam a média e a

volatilidade das medidas de risco e sao importantes para evitar que as possiveis correlagoes



81

entre as medidas de risco de diferentes instituicoes sejam capazes de influenciar o modelo.

Assim como Mendonca e Silva (2018), o conjunto de varidveis de estado selecionadas foram:

e SPP - A variagao dos vértices da curva de juros mensurada por meio do spread entre
a curva de juros nominais PRE x DI calculada para vencimento em 5 anos e 3 anos.
No caso desta dissertagao, foram utilizados os dados do Indice de Duragao Constante
ANBIMA (IDKA), que representa o comportamento de aplicagoes de prazos fixos em
titulos publicos. Estes dados foram extraidos da base Economatica®).

e AJRF - A variacao na taxa de juros de titulos ptblicos com vencimento entre 3 e
7 anos com cupons semestrais (NTN-F), cujos dados foram coletados por meio da
base do Tesouro Direto.

e ABOV30 - A volatilidade do Indice Bovespa nos tultimos 30 dias, cujos dados foram
extraidos da Economatica(®).

e SPD - O spread entre as taxas de juros das debéntures remuneradas pela taxa DI e
do IDKA Pre 5 anos. Nesta dissertacao foi utilizado o Indice de Debéntures ANBIMA
(IDA), que representa o comportamento da divida privada remunerada pelo DI. Os

dados foram extraidos da ComDinheiro®).

Por meio do desenvolvimento metodoldgico apresentado nessa secao, espera-se
ser capaz de responder a pergunta que guia esta dissertacao, qual seja: “observando as
instituicoes bancarias brasileiras a partir de categorias sequndo o seu perfil de riscos, como
se dd a contribuicdo de cada grupo para o Tisco financeiro sistémico do pais?”, e, a partir
disso, fornecer insumos para o debate sobre como considerar o perfil de risco dos bancos
pode ser relevante para estabelecer politicas prudenciais proporcionais a contribuicao

marginal de cada instituicao ao risco sistémico.
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5 Execucao dos modelos e analise dos resultados

O objetivo deste capitulo é apresentar os resultados dos modelos de avaliagao de
riscos aplicados as instituicoes financeiras bancérias de capital aberto que operam no Brasil.
Conforme proposto no capitulo 4, Metodologia, em um primeiro momento sera descrito o
risco assumido pelos bancos individuais sob o ponto de vista do mercado (P(Default)),
contabil (Z-Score) e do regulador (densidade(APR)). Em seguida, serd apresentada a
clusterizacao dos bancos de acordo com os seus atributos de propensao ao risco, e os
resultados encontrados serao comparados a metodologia de segmentacao proposta pelo
Banco Central do Brasil. Por fim, a contribuigao marginal das instituicoes da amostra ao
risco financeiro sistémico sera mensurada, destacando-se quais grupos se destacaram nos

momentos de maior estresse no mercado financeiro.

5.1 Awaliagao dos riscos individuais

5.1.1 Risco de mercado, do regulador e contabil dos bancos da amostra

Como passo inicial na execugao dos modelos, foram calculados os riscos sob o ponto
de vista do mercado (P(Default)), contabil (Z-Score) e do regulador (densidade(APR)). A
tabela 7 descreve a estatistica descritiva dessas medidas de risco individual dos individuos
da amostra para todo o periodo que esta sendo estudado (2017 a 2020). Esclarece-se que,
considerando os ajustes descritos na secao 4.3.1, Mensuracao do risco individual, no ano
de 2017, a amostra utilizada foi de 15 bancos; em 2018 a 2019, de 16 bancos e; em 2020,
de 18 bancos. A tabela 11 indica quais bancos foram considerados em cada ano.

Vale ressaltar que, conforme descrito na se¢ao 3.2.2 Medidas do risco em bancos
individuais, o P(Default) indica a probabilidade de que o valor dos ativos de uma
instituicao se tornem inferiores ao valor de face dos seus passivos, levando-a a faléncia. Por
sua vez, o Z-Score demonstra a probabilidade de solvéncia da instituigao e, quando calculado
com o sinal invertido, passa a assumir relagdo direta com a insolvéncia. A densidade(APR),
por fim, demonstra o percentual de ativos do banco que estao enquadrados dentro do risco
de mercado, de crédito ou operacional. Isso significa que, em todos os casos, quanto maior

o valor apresentado, maior o risco da instituicao sob determinada perspectiva.
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Tabela 7 — Estatistica descritiva das medidas de risco individual

Medida Méd. dp  Min. 25% 50% 75% Max.
P(Default) 0,07 0,11 0,00 0,00 0,00 0,11 0,40
densidade(APR) 0,62 0,22 0,08 052 0558 0,75 1,20
Z-Score -3,68 0,56 -4,79 -4,07 -3,85 -3,62 -1,62

Fonte: Elaborada pela autora.

A Tabela 11 apresenta os resultados dos modelos de risco individual dos bancos da
amostra, considerando os ajustes mencionados. Esses resultados foram reservados para
serem comparados com aqueles decorrentes da aplicagao do modelo de clusterizacao nas
instituicoes financeiras da amostra. A escala de cores tenciona facilitar a visualizacao do
nivel de risco das instituicoes pela perspectiva de mercado, regulatoria e contabil, sendo
que, quanto mais préoximo do vermelho, maior o risco ao qual o banco em analise esta
submetido, conforme descrito na secao 3.2.2, Medidas do risco em bancos individuais.

Cabe destacar que a auséncia de um padrao quanto as medidas de risco P(De fault),
densidade(APR) e Z-Score é esperada pela literatura uma vez que, como exposto por
Park e Oh (2020), cada perspectiva demonstra um aspecto diferente do risco assumido
pelas instituicoes financeiras sob avaliacao. Assim, medir o risco sob diversos angulos é
apropriado para confirmar que os resultados nao estarao limitados a uma determinada
escolha metodolégica.

A partir dos resultados indicados na Tabela 11, cumpre-se o primeiro objetivo
especifico indicado nesta dissertacao, qual seja: identificar o perfil de risco dos bancos
brasileiros de capital aberto de acordo com as perspectivas do mercado, do regulador
e contabil. Os resultados foram discutidos apds a apresentacao dos grupos de bancos

brasileiros categorizados de acordo com o seu perfil de risco.

5.1.2  Clusterizacdo dos bancos da amostra

Em seguida, foi operacionalizada a clusterizagao de acordo com os atributos de
risco individual das instituicoes bancarias da amostra. Para isso, foram utilizadas as
caracteristicas indicadas na secao, 4.3.2 Clusteriza¢ao das instituicoes bancarias, quais

sejam:

e C1 - Buffer de capital;
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e (2 - Independeéncia financeira;

e (3 - Indice de Capital nivel 1 (IPR1);

e C4 - Razao de Alavancagem;

e O1 - Exposicao a atividades bancarias;

e O2 - Dep0sitos;

e O3 - Diversificagao geografica;

e Al - Risco da carteira de crédito;

e A2 - Provisao para perdas com operagoes de crédito;

e A3 - Empréstimos inadimplentes;

e A4 - Participacao dos empréstimos;

e A5 - Cessao de créditos;

e P1 - Distancia entre o IPR1 da instituicao e minimo exigido pelo regulador;

e P2 - Distancia entre o Indice de Capital Principal da instituicao e o minimo exigido
pelo regulador;

e P3 - Distancia entre 0 ACP¢onservacao da instituicao e o minimo exigido pelo regulador;

e P4 - Distancia entre 0 ACP contraciclico da instituicao e o minimo exigido pelo regulador;

e P5 - Distancia entre 0 ACPg;stamico da instituicdo e o minimo exigido pelo regulador;

e L1 - Encaixe voluntario;

e L2 - Liquidez imediata;

e L3 - Liquidez de curto prazo (LCR);

e L4 - Liquidez de longo prazo (NSFR);

e T1 - Total de Ativos.

A tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis considerando todo o

periodo em anédlise (2017 a 2020).

Tabela 8 — Estatistica descritiva das caracteristicas dos bancos que fazem parte da amostra

- dados agrupados

Variavel N Méd. dp Min. 25% 50% 75% Max.

Cl 76 0084 0045 0032 0,059 0,074 009 0,305
c2 76 011 0037 0054 0,084 07101 0,137 0,219
c3 76 015 005 009 0,122 0,138 0,155 0,385
C4 76 0,089 0031 0,047 0,068 0,082 0,094 0,193
Ol 76 068 0221 00168 0541 0,7 0897 1,027
02 76 0441 0212 0,008 0,262 0433 0646 0,801

continua na préxima pagina




Tabela8 — continuacao da péagina anterior

Variavel N Méd. dp Min. 25% 50% 75% Max.
03 76 0,073 0,129 0 0 0,003 0,08 0,455
Al 76 0,062 0,03 0,012 0,037 0,062 0,077 0,162
A2 76 6,78 13,727 0,787 1,293 1,83 3,029 71,704
A3 76 0,158 0,757 0,0001 0,014 0,026 0,038 5,122
A4 76 0,391 0,162 0,107 0,302 0,382 0,518 0,712
A5 76 0,006 0,015 0 0 0 0,002 0,084
P1 76 0,09 0,048 0,03 0,063 0,079 0,095 0,286
P2 76 0,099 0,05 0,043 0,074 0,083 0,103 0,301
P3 76 -0,004 0,015 -0,025 -0,013 0 0 0,112
P4 76 -0,01 0,013 -0,025 -0,025 -0,013 0 0,032
P5 76 -0,007 0,009 -0,02 -0,01 -0,005 0 0,02
L1 76 0,851 1,754 0,016 0,168 0,285 0,666 11,805
L2 76 15,575 2924 0,304 191 4,368 16,631 169,877
L3 76 1,219 3,072 0 0 0 1,509 18,09
L4 76 0,25 0,489 0 0 0 0 1,457
T1 76 24,632 1,857 21,999 23,342 24,005 25,579 28,271

Fonte: Elaborada pela autora.
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A tabela 9, por sua vez, apresenta as estatisticas descritivas das varidveis por ano

em andlise. Nessa avaliacao foi considerado o o teste de normalidade de Kolmogorov-

Smirnov (Z K-S), o qual rejeitou a hipétese da normalidade nos dados, e o teste U de

heterogeneidade de Mann-Whitney (U), o qual aceitou a hipétese de que a mediana entre

os dados da amostra é estatisticamente significativa.

Tabela 9 — Estatistica descritiva das caracteristicas dos bancos que fazem parte da amostra

- por ano
2020 2019
Varidvel 7Z K-S Z K-S

Méd. dp Min. 25% 50% 75% Méx. — U |[Méd. dp Min. 25% 50% 75% Mix. ———

D p-value D p-value
c1 0,08 0,05 0,03 0,07 0,08 0,09 0,24 0,51 0,00 0,0040,09 0,06 0,04 0,06 0,08 0,10 0,31 0,52 0,00 0,00
c2 0,10 0,03 0,06 0,08 0,10 0,12 0,17 0,52 0,00 0,000,12 0,05 0,07 0,09 0,11 0,14 0,22 0,53 0,00 0,00
¢3 0,15 0,05 0,10 0,13 0,14 0,16 0,32 0,54 0,00 0,00/0,16 0,07 0,10 0,12 0,14 0,15 0,39 0,54 0,00 0,00
c4 0,08 0,03 0,05 0,07 0,08 0,10 0,15 0,52 0,00 0,00/0,10 0,04 0,06 0,07 0,08 0,10 0,19 0,52 0,00 0,00
o1 0,74 0,19 0,40 0,59 0,76 0,91 0,10 0,65 0,00 0,00{0,68 0,21 0,23 0,54 0,70 0,85 0,99 0,59 0,00 0,00
02 0,48 0,20 0,21 0,32 0,46 0,64 0,80 0,58 0,00 0,00/0,44 021 0,09 027 049 0,63 0,77 0,54 0,00 0,00
03 0,06 0,12 0,00 0,00 0,00 0,08 0,42 0,50 0,00 0,01/0,07 0,13 0,00 0,00 0,00 0,08 0,43 0,50 0,00 0,01
A1 0,05 0,02 0,01 0,03 0,05 0,07 0,10 0,51 0,00 0,00{0,06 0,03 0,01 0,04 0,07 0,08 0,13 0,51 0,00 0,00
A2 5,30 9,98 0,99 1,51 1,87 2,75 43,24 0,84 0,00 0,00|6,25 10,93 0,92 1,58 1,99 3,49 43,63 0,82 0,00 0,00
A3 0,03 0,03 0,00 0,01 0,02 0,03 0,11 0,50 0,00 0,00{0,25 0,97 0,00 0,01 0,03 0,04 4,26 0,50 0,00 0,00
A4 0,39 0,15 0,15 0,28 0,36 0,48 0,71 0,56 0,00 0,00/0,39 0,16 0,16 0,31 0,39 0,49 0,68 0,57 0,00 0,00
A5 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,50 0,00 0,02/0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,50 0,00 0,01
P1 0,09 0,05 0,04 0,07 0,08 0,10 0,26 0,52 0,00 0,00/0,10 0,06 0,04 0,06 0,08 0,09 0,29 0,52 0,00 0,00

continua na préxima pagina
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Tabela9 — continuacao da péagina anterior

P2 0,10 0,05 0,04 0,08 0,08 0,11 0,27 0,52 0,00 0,00/0,10 0,06 0,05 0,07 0,08 0,10 0,30 0,52 0,00 0,00
P3 -0,01 0,04 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,50 0,00 0,00(-0,00 0,00 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,18
P4 -0,01 0,01 -0,03 -0,03 -0,03 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00[-0,01 0,01 -0,02 -0,03 -0,03 0,00 0,03 0,49 0,00 0,00
P5 -0,01 0,01 -0,02 -0,02 -0,01 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00/-0,01 0,01 -0,02 -0,02 -0,01 0,00 0,02 0,49 0,00 0,01
L1 0,53 0,75 0,02 0,13 0,27 0,55 3,22 0,51 0,00 0,00/0,71 0,97 0,03 0,17 0,34 0,70 3,82 0,51 0,00 0,00
L2 6,73 7,93 0,30 1,73 2,72 6,96 26,48 0,81 0,00 0,00/{10,0613,64 0,67 1,53 3,16 11,54 46,91 0,79 0,00 0,00
L3 1,17 2,14 0,00 0,00 0,00 1,87 8,75 0,50 0,00 0,02/0,97 2,08 0,00 0,00 0,00 1,35 8,55 0,50 0,00 0,04
L4 0,38 0,59 0,00 0,00 0,00 1,08 1,46 0,50 0,00 0,04{0,30 0,52 0,00 0,00 0,00 0,55 1,22 0,50 0,00 0,06
T1 24,88 1,84 22,6923,7024,1425,72 28,27 1,00 0,00 0,0024,65 1,88 22,49 23,21 23,88 25,47 28,05 1,00 0,00 0,00
2018 2017
Variavel Z K-S Z K-S
Méd. dp Min. 256% 50% 75% Mdix. —————— Méd. dp Min. 256% 50% 75% Mix. ———————
D p-value D p-value
Cc1 0,08 0,04 0,04 0,06 0,07 0,09 0,21 0,52 0,00 0,00/0,07 0,03 0,03 0,06 0,07 0,08 0,14 0,51 0,00 0,00
c2 0,11 0,04 0,05 0,09 0,10 0,14 0,17 0,52 0,00 0,0040,11 0,03 0,06 0,09 0,11 0,13 0,17 0,53 0,00 0,00
¢3 0,15 0,05 0,09 0,12 0,13 0,15 0,30 0,54 0,00 0,00/0,14 0,03 0,09 0,12 0,14 0,15 0,23 0,54 0,00 0,00
c4 0,09 0,03 0,05 0,07 0,09 0,09 0,16 0,52 0,00 0,00/0,09 0,02 0,05 0,07 0,08 0,09 0,15 0,52 0,00 0,00
01 0,66 0,24 0,19 0,48 0,67 0,89 1,02 0,57 0,00 0,00/0,66 0,24 0,17 0,56 0,68 0,88 1,03 0,57 0,00 0,00
02 043 0,22 0,01 0,27 0,39 0,63 0,77 0,51 0,00 0,00{0,41 0,23 0,00 0,24 0,44 0,59 0,79 0,50 0,00 0,00
03 0,08 0,14 0,00 0,00 0,00 0,07 0,46 0,50 0,00 0,01|0,08 0,14 0,00 0,00 0,00 0,07 0,46 0,50 0,00 0,01
Al 0,06 0,03 0,01 0,04 0,06 0,08 0,14 0,51 0,00 0,00{0,07 0,03 0,02 0,05 0,07 0,09 0,16 0,51 0,00 0,00
A2 5,16 10,13 0,79 1,46 1,73 2,39 35,57 0,81 0,00 0,00(10,4321,07 0,85 1,04 1,71 5,54 71,70 0,80 0,00 0,00
A3 0,30 1,17 0,00 0,01 0,03 0,04 5,12 0,50 0,00 0,00/0,06 0,12 0,00 0,02 0,03 0,04 0,57 0,50 0,00 0,00
A4 0,38 0,17 0,13 0,29 0,39 0,53 0,71 0,55 0,00 0,00/0,41 0,17 0,11 0,32 0,40 0,53 0,70 0,54 0,00 0,00
A5 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,50 0,00 0,01}0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,50 0,00 0,01
P1 0,09 0,05 0,03 0,06 0,08 0,10 0,24 0,51 0,00 0,00/0,08 0,03 0,03 0,06 0,08 0,09 0,17 0,51 0,00 0,00
P2 0,10 0,05 0,04 0,08 0,08 0,10 0,25 0,52 0,00 0,00[0,09 0,04 0,05 0,07 0,09 0,10 0,19 0,52 0,00 0,00
P3 -0,01 0,01 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,01/0,00 0,03 -0,01-0,01 0,00 0,00 0,11 0,50 0,00 0,21
P4 -0,01 0,01 -0,02-0,02 0,00 0,00 0,03 0,49 0,00 0,06/-0,01 0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,03 0,50 0,00 0,04
P5 -0,01 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,01 0,50 0,00 0,00/-0,00 0,00 -0,01-0,01-0,01 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00
L1 o,71 0,89 0,02 0,13 0,28 0,88 3,00 0,51 0,00 0,00/1,46 3,16 0,05 0,21 0,27 0,67 11,81 0,52 0,00 0,00
L2 16,2131,65 1,18 2,36 4,61 17,78141,200,88 0,00 0,00/29,2944,70 0,40 2,93 5,57 47,79169,880,87 0,00 0,00
L3 1,34 3,65 0,00 0,00 0,00 1,59 16,00 0,50 0,00 0,04|1,40 4,12 0,00 0,00 0,00 1,35 18,09 0,50 0,00 0,04
L4 0,31 0,54 0,00 0,00 0,00 0,54 1,27 0,50 0,00 0,06/0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 NA®#
T1 24,55 1,91 22,4223,1924,0325,35 28,01 1,00 0,00 0,00(24,45 1,93 22,0023,17 23,84 25,29 27,94 1,00 0,00 0,00

2 O célculo do NSFR nao era realizado em 2017.

Fonte: Elaborada pela autora.

Em um primeiro momento, a ferramenta SOM foi executada utilizando-se to-

das as variaveis propostas. Observou-se, no entanto, que as variaveis Distancia entre o

ACP contraciclico da institui¢ado e o minimo exigido pelo regulador (P4), Distancia entre o

ACPsistamico da institui¢do e o minimo exigido pelo regulador (P5), Liquidez de curto prazo

(L3) e Liquidez de longo prazo (L.4) trouxeram prejuizos ao modelo. Isso porque a parcela

minima do ACPcontraciclico fixada pelo érgao regulador, base para o calculo da varidavel P4,

foi de 0% durante todo o periodo. Além disso, uma vez que a parcela do ACPgigtamico, base
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para o calculo da varidavel P5 e a divulgacao dos indicadores de liquidez de curto e de longo
prazo sao exigidas apenas para instituicoes enquadradas no segmento 1 da classificacao do
BCB, 79% dos bancos da amostra apresentaram dados ausentes para essas informacoes.

Ainda com o objetivo de aperfeicoar o modelo, foi preciso excluir da amostra o
banco da B3. A explicacao para isso consiste no fato de que, apesar de este banco ser
classificado como multiplo com carteira comercial, nao existem operacoes de crédito em
sua carteira de ativos. Por esse motivo, nao foi possivel proceder ao calculo das variaveis
Exposi¢ao a atividades bancarias (O1), Depoésitos (02), Diversificagao geografica (03),
Risco da carteira de crédito (A1), Provisao para perdas com operagoes de crédito (A2),
Empréstimos inadimplentes (A3), Participacao dos empréstimos (A4) e Cessao de créditos
(Ab). Assim, a amostra utilizada para executar o modelo de clusterizagdo restou composta
por 19 instituicoes bancarias.

A curva de progressao do processo de aprendizagem do algoritmo utilizado para
a execugao dos SOMs foi reproduzida na figura 13, localizada no Apéndice C - Maiores
detalhes dos resultados dos Self-Organizing Maps. Por meio dela, é possivel observar a
evolucao da distancia média das células até as células vizinha mais préoximo no mapa de
Kohonen, a qual apresentou uma queda até aproximadamente a interacao de nimero 6.000,
mas se manteve estavel apds esse patamar. Isso demonstra que a utilizagao de 10.000
interagoes, conforme sugerido por Negnevitsky (2017) poderia nao ser necessaria no caso
da amostra que esta sendo trabalhada.

Em seguida, foram realizados os primeiros testes na amostra. O primeiro deles,
ilustrado na figura 14, indica a quantidade de individuos alocados em cada célula do mapa.
Observa-se que o maior nimero de instituicoes em uma célula foi 3, o que aconteceu em
2019 e em 2020. Cabe ressaltar que as células vazias foram representadas em cinza. A
figura 15, por sua vez, indica a distancia média entre os individuos que fazem parte da
mesma célula. Nota-se que, em geral, as distancias foram curtas. Isso é positivo para o
modelo, uma vez que a sua meta é encontrar instituicoes que compartilham caracteristicas
similares. As figuras mencionadas foram reproduzidas no Apéndice C - Maiores detalhes

dos resultados dos Self-Organizing Maps.
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A figura 2 representa o mapa da distancia euclidiana® entre os vetores das células
vizinhas, conhecido como U-Matrix. E esperado que as células que formam um mesmo
cluster estejam préximas umas as outras. Ao mesmo tempo, é esperado que os diferentes
clusters (grupos compostos por células vizinhas) estejam longe uns dos outros. No resultado
obtido apds a execugao do SOM para 2017, 2018, 2019 e 2020, observou-se que, em geral,
as células vizinhas ficaram proximas durante todo o periodo, especialmente em 2019. Isso
pode indicar dificuldade em realizar uma separagao robusta entre os grupos formados por
meio da clusterizacao. Cabe ressaltar que, neste momento, os clusters ainda nao foram

separados. Isso sera realizado no préoximo passo.

Figura 2 — U-Matrix: Distancia entre os clusters e seus vizinhos

2017 2018

3.5 35
3 3
2.5 25
2 2

2019

2020
45

45 4
35

35 3

2.5 25

Fonte: Elaborada pela autora.
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O proximo passo foi identificar a quantidade de clusters que seriam formados nos
mapas. Para isso, conforme discutido em 4.3.2 Clusteriza¢ao das instituigoes bancérias,
foi utilizado o indice Davies-Bouldin (DB), que calcula a distancia euclidiana entre as
caracteristicas das instituigoes localizadas dentro de um mesmo grupo e fora dele. A figura
3 reproduz os resultados obtidos para os anos de 2017 a 2020. De acordo com a figura, a
quantidade ideal de clusters formados seria oito (quantidade de clusters que minimiza o
Indice DB). Entretanto, entende-se que esta quantidade de grupos seria extensa para a
amostra de apenas 19 individuos. Por esse motivo, optou-se por formar quatro clusters em
cada um dos anos da andlise, uma vez que essa quantidade reduziu o Indice DB nos anos

de 2017 e 2020.

8

A distancia euclidiana corresponde & medida de similaridade representada pelo comprimento de um
segmento de reta desenhado entre dois objetos. E a medida de similaridade mais comumente utilizada
na anglise de agrupamentos (HAIR et al., 2009).
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Figura 3 — Indice Davies-Bouldin
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Fonte: Elaborada pela autora.

O proximo passo foi identificar os individuos que pertencem a cada conjunto de
células agrupadas no modelo. A figura 4 indica as institui¢oes bancarias que fazem parte
das células cujos valores das variaveis estao mais proximos quando divididas em grupos
de quatro. A escala de cores indica a distancia entre as células, sendo que as maiores
distancias correspondem a cores mais escuras, enquanto distancias menores correspondem
a cores mais claras. Vale ressaltar que essa figura se diferencia da figura 2 na medida
em que, enquanto a U-Matrix ilustra a soma das distancias euclidianas em relacao aos
vizinhos imediatos de cada unidade, a figura 4 é uma relagao entre as distancias par-a-par
considerando-se todos os individuos que fazem parte da amostra e todas as variaveis que
estao sendo utilizadas para executar o mapa.

Conforme pode ser observado na figura 4, em 2017, os grupos receberam a seguinte
composicao: (1) Nordeste, Banestes, Amazonia e Banrisul; (2) Santander, Bradesco, Ita,
Banco do Brasil, ABC e BTG; (3) Pine, PAN, Mecantil, BRB, Banese e BMG; e (4) Inter,
Banpara e Alfa. Em 2018, os grupos foram compostos por: (1) Banpard, Inter e Alfa; (2)
Itad, Bradesco, BTG, Santander, ABC e Banco do Brasil; (3) BMG, Pan, BRB, Banese,
Mercantil e Pine; e (4) Banrisul, Amazonia, Bantestes e Nordeste. Em 2019, as seguintes

composigoes foram encontradas: (1) Nordeste, Pine, Banestes, Amazonia, Bradesco, Ita,
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Santander, Banco do Brasil, BTG e ABC; (2) Mercantil, PAN, Banrisul, Banese e BRB; (3)
Panpard, Alfa e BMG; e (4) Inter. Por fim, em 2020, foram formados os seguintes grupos:
(1) Inter, Banpard e BMG; (2) ABC, Alfa, Banco do Brasil, BTG, Bradesco, Santander
e Itai; (3) PAN, Mercantil, Banese e BRB; e (4) Banrisul, Amazonia, Nordeste, Pine e

Banestes.

Figura 4 — Distribuicao dos individuos em cada grupo

2017 2018

Fonte: Elaborada pela autora.

O préximo passo foi avaliar as caracteristicas de destaque em cada um dos quadro
grupos encontrados para os anos em analise. As figuras 5, 6, 7 e 8 fazem essas descri¢oes
para os anos de 2017, 2018, 2019 e 2020, respectivamente. Em cada figura, o grafico
da esquerda representa a importancia dos vetores (caracteristicas C1 a T1) nas células
identificadas nos mapas. Quanto maior a fatia do grafico correspondente a determinado
vetor, mais relevante é a respectiva caracteristica na identificacao das instituicoes que
fazem parte dessa célula. O grafico da direita indica a quantidade de individuos alocados
nos grupos, representada pelos triangulos.

Como indicado pela figura 2, a proximidade entre as células no modelo executado

dificulta a andlise observando apenas as caracteristicas apresentadas nos mapas. Nesse



Figura 5 — Mapa de vetores e individuos por grupo (2017)
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Fonte: Elaborada pela autora.

Figura 6 — Mapa de vetores e individuos por grupo (2018)
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Fonte: Elaborada pela autora.

Figura 7 — Mapa de vetores e individuos por grupo (2019)
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Fonte: Elaborada pela autora.

Figura 8 — Mapa de vetores e individuos por grupo (2020)

OO EEEER
2
O00ooooOD®
)

Fonte: Elaborada pela autora.
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sentido, com o objetivo de compreender as caracteristicas que melhor descrevem cada
grupo, os vetores foram individualmente descritos. As figuras 16, 17, 18 e 19, apresentadas
no Apéndice C - Maiores detalhes dos resultados dos Self-Organizing Maps, ilustram o
resultado desta analise para 2017, 2018, 2019 e 2020, respectivamente. Nestas figuras, o
esquema de cores indica que, quanto mais proximo do vermelho, maior é a média do vetor
para os individuos que fazem parte da célula. Por exemplo, no vetor C1 da figura 16, os
individuos localizados na quarta célula da esquerda para direita, de baixo para cima, sao
0s que possuem os maiores valores para o atributo C1.

A partir das mencionadas figuras, observa-se que, para o ano de 2017 o grupo
localizado na extremidade direita superior (D.S) possui valores mais elevados para a
variavel O3 e T1; o grupo localizado na extremidade direita inferior (D.I.) apresenta
valores mais elevados para O1 e A4; e o grupo localizado na extremidade esquerda inferior
(E.L) se destaca quanto a O1, O2 e A4. Por sua vez, no ano de 2018, o grupo localizado
em D.S. possui valores mais elevados para as variaveis O3, P3, L1 e T1; o grupo localizado
em D.I. se destaca quanto a O2 e A4; o grupo localizado na extremidade esquerda superior
(E.S.) apresenta valores mais elevados para C1 a C4, O1, A4, P1 e P2; e o grupo em E.L
possui valores mais altos para O1, O2, A4 e P3.

Em 2019, o grupo localizado na borda superior se destaca apenas em relacao a P3.
No entanto, os demais grupos também apresentaram valores elevados para essa variavel,
razao pela qual ela foi excluida da analise. O grupo localizado em D.I. apresentou valores
elevados para as varidveis de C1 a C4; o grupo localizado em E.I. apresentou valores
elevados para O1, O2, A4 e L2; e o grupo localizado no meio inferior apresentou valores
mais altos para O2, A4 e A5. Por fim, em 2020, o grupo localizado na E.S. apresentou
valores elevados para C1 a C4, O1, O2, P1 e P2; o grupo localizado na E.I. indicou possuir
valores mais altos para O1, O2 e A4; o grupo localizado na DS demonstrou valores mais
altos para O3 e T1; e o grupo localizado na DI apresentou maiores valores para P3. Os
grupos nao mencionados nao se destacaram em relagao as variaveis que representam suas
caracteristicas.

A sintese destes resultados foi descrita na tabela 10. O grupo E.I. se refere a
“esquerda superior”; D.I., a “direita inferior”; E.S., a “esquerda superior”; D.S., a “direita
superior”; M.I., a “meio inferior”; e T., a “topo”, conforme localizacao no mapa de Kohonen

apresentado na figura 4.
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Tabela 10 — Grupos identificados nos SOMs e suas principais caracteristicas

Ano  Grupo Bancos Atributos com maio-
res médias
E.S. Nordeste, Banestes, Amazonia e Banrisul -
D.S. Santander, Bradesco, Itai, Banco do Brasil, O3 e T1
2017 ABC e BTG
E.IL Pine, PAN, Mercantil, BRB, Banese e BMG 01, O2 e A4
D.I. Inter, Banpard e Alfa Ol e 04
E.S. Banpara, Inter e Alfa
D.S. Itau, Bradesco, BTG, Santander, ABC e 03, P3, L1e Tl
2018 :
Banco do Brasil
E.I BMG, PAN, BRB, Banese, Mercantil e Pine 01, O2, A4 e P3
D.L Banrisul, Amazonia, Banestes e Nordeste C1, C2, C3, C4, O1,
A4, P1 e P2
T. Nordeste, Pine, Banestes, Amazonia, Bra- -
92019 desco, Itai, Santander, Banco do Brasil,
BTG e ABC
E.L Mercantil, PAN, Banrisul, Banese e BRB 01, 02, Ade L2
M.I. Banpara, Alfa e BMG 02, Ad e A5
D.L. Inter Cl1, C2,C3e(C4
E.S. Inter, Banpard e BMG C1, C2, C3, C4, O1,
2020 | 02, P1 e P2
D.S. ABC, Alfa, Banco do Brasil, BTG, Bradesco, O3 e T1
Santander e Itau
E.IL PAN, Mercantil, Banese e BRB 01, O2 e A4
D.L. Banrisul, Amazonia, Nordeste, Pine e Banes- P3

tes

Fonte: Elaborada pela autora.

A partir dos resultados apresentados, cumpre-se o segundo objetivo especifico

proposto nesta dissertacao, qual seja: categorizar os bancos brasileiros de capital aberto

de acordo com as suas caracteristicas de capital, complexidade das operacoes, estrutura

de ativos, compliance, liquidez e tamanho. A andlise dos resultados sera executada na

secao seguinte, em que serao avaliados os grupos encontrados considerando tanto o modelo

de clusterizacao quanto o perfil de risco dos bancos de acordo com as perspectivas de

mercado, do regulador e contabil.
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5.1.3 Analise dos grupos encontrados

Visando realizar a analise dos bancos de forma individual, cada instituicao foi
separada segundo o cluster em que esta alocada. A tabela 11 apresenta a segregacao entre
os individuos, as medidas do risco individual calculadas como demonstrado na seg¢ao 5.1.1
Risco do mercado, do regulador e contabil dos bancos da amostra, o valor médio dos
atributos das instituigdes que pertencem a mesma célula nos SOMs e a segmentacao (S1 a
S4) conforme os critérios estabelecidos pelo Banco Central do Brasil.

A escala de cores da tabela procura facilitar a visualizacao das institui¢oes que
se assemelham em relagao as suas caracteristicas individuais. Valores mais proximos
do vermelho sao os mais altos observados para o atributo que esta sendo analisado.
Cabe esclarecer que a coluna pdef apresenta a medida de risco pelo critério de mercado
P(Default), dapr, a medida de risco pelo critério do regulador densidade(APR); e zscar,
a medida de risco pelo critério contabil (Z-Score). Para essas medidas, quanto maior o
valor indicado, maior o risco da instituicao sob a perspectiva analisada, conforme discutido
na secao H.1.1 Risco de mercado, do regulador e contabil dos bancos da amostra.

Os atributos C1 a T1, por sua vez, referem-se as caracteristicas de risco que estao
sendo exploradas neste estudo descritas na tabela 6, e o seu valor indica o valor médio dos
bancos que pertencem a mesma, célula dos SOMs. Por exemplo, no ano de 2017, os bancos
Banestes e Amazonia foram alocados na mesma célula como pode ser observado na figura
4; por esse motivo, possuem os mesmos valores para os atributos de risco C1 a T1. Assim,
quanto maior o valor indicado, mais importante é este atributo para o respectivo cluster.
Por fim, a coluna S indica em qual segmento o banco estd classificado, segundo os critérios
do 6rgao regulador. Maiores informacoes sobre a segmentacao utilizada pelo Banco Central

do Brasil podem ser encontradas na secao 2.3.3 Segmentacao e Proporcionalidade.
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A partir da tabela 11, quatro conjuntos de instituigdes e uma institui¢ao individual
se destacaram em relagao & proximidade das suas caracteristicas, quais sejam: (A) Inter,
Banpara e Alfa; (B) Banco do Brasil, Santander, Bradesco e Itai; (C) BTG; (D) Banrisul,
Nordeste, Banestes e Amazonia; e (E) Pan, Mercantil, BMG, BRB e Banese. A figura 9
destaca os atributos e as medidas de risco sobre os quais esses grupos apresentaram as
maiores semelhangas entre si.

Figura 9 — Mapa comparativo entre as caracteristicas dos bancos da amostra (2017-2020)
separados por grupos
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Fonte: Elaborada pela autora.
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No caso do grupo A, é possivel observar que as caracteristicas relacionadas a
adequagao de capital (C1, C2, C3 e C4) e compliance (P1 e P2) foram preponderantes em
relacao aos demais grupos. Isso significa que, em comparagao com os outros bancos da
amostra, os valores médios do buffer de capital (C1), da independéncia financeira (C2), do
indice de capital nivel 1 (C3), da razao de alavancagem (C4), da distancia entre o capital
nivel 1 da institui¢do e o minimo exigido pelo regulador (P1) e da distancia entre o indice
de capital principal da institui¢do e minimo exigido pelo regulador (P2) das instituigdes
alocadas no grupo A foram maiores entre 2017 e 2020.

O grupo B, por sua vez, se destacou em relacao ao seu tamanho (T1), a diversificacao
geografica (0O3). Assim, os bancos do grupo B apresentaram o maior total de ativos e
a maior diversificacao geografica quando comparados aos demais bancos da amostra.
Este grupo se estabeleceu préximo ao grupo formado pelo BTG (grupo C) em relagao a
diversificacao geografica, porém esta instituicao sozinha apresentou os maiores indices de
encaixe voluntério (L1) e de liquidez imediata (L2), especialmente nos exercicios financeiros
de 2017 e 2018.

Os grupos D e E, por sua vez, apresentaram uma maior estabilidade no periodo. No
entanto, pelo mapa de calor da figura 9, nota-se que o grupo D apresentou maiores valores
em relagdo ao risco avaliado sob a ética do regulador (dapr) e contabil (zscr). Enquanto
isso, os bancos do grupo E apresentaram, em geral, valores mais altos para a exposicao
a atividade bancérias (O1) e total de depédsitos (02). Os bancos Pine e ABC Brasil nao
se destacaram em relagao a nenhum dos atributos avaliados neste trabalho e, por esse
motivo, nao foram incluidos no mapa de calor.

A tabela 12 sintetiza os individuos que foram alocados em cada grupo e as suas

caracteristicas de maior média, conforme o mapa de calor apresentado na figura 9.
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Tabela 12 — Grupos identificados nos SOMs e suas principais caracteristicas

Grupo Bancos Atributos de maior média

Buffer de capital (C1)
Independéncia financeira (C2)
Indice de capital nivel 1 (C3)
Razao de alavancagem (C4)
Distancia entre o capital nivel
1 e o minimo exigido pelo re-
gulador (P1)

Distancia entre o indice de ca-
pital principal e o minimo exi-
gido pelo regulador (P2)
Tamanho (T1)

Diversificagao geogréfica (O3)
Encaixe voluntério (L1)
Liquidez imediata (L2)

Risco sob a dtica do regulador
(dapr)

Risco sob a dtica contabil
(zscr)

Exposicao a  atividades
bancérias (O1)

Total de depdsitos (0O2)

A Inter, Banpard e Alfa

B Banco do Brasil, Santander, Bradesco e Itau

C BTG

D Banrisul, Banestes e Amazonia

E Pan, Mercantil, BMG, BRB e Banese

Fonte: Elaborada pela autora

5.2 Awaliagao do risco sistémico

Como ultimo passo para responder a pergunta proposta nesta dissertacao, foi
executado o modelo do risco sistémico mensurado por meio do ACoVaR. Em um primeiro
momento, as instituicoes com acoes negociadas na bolsa de valores brasileira a partir
de 2017 foram submetidas ao calculo do ACoVaR, conforme descrito na secao 4.3.3
Mensuracao do risco sistémico. O resultado, ilustrado na figura 10, indica que os momentos
de maior volatilidade foram em maio de 2017 (“Joesley Day”?) e no perfodo entre margo e

abril de 2020 (“Covid-19"10).

9 O evento que ficou conhecido como “Joesley Day” teve origem na delacdo de Joesley Batista contra o

entao presidente da Repuiblica Michel Temer e provocou o primeiro circuit breaker da bolsa de valores
brasileira desde a crise de 2007-2008.

Em razao da crise provocada pela Covid-19 somada & queda nos precos do Petréleo e a situagoes
internas ao pais, a bolsa de valores brasileira sofreu uma sequéncia de 6 circuit breaker em margo de
2020.

10
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Ressalta-se que foram excluidos da amostra original o Banco de Brasilia (BSLI3), o
BMG (BMGB4), o Inter (BIDI11) e o Banparda (BPAR4) pelas mesmas razoes apontadas

na se¢ao 4.3.1 Mensuracao do risco individual.

Figura 10 — ACoVaR para todas as instituigoes da amostra (2017-2020)
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Fonte: Elaborada pela autora.

Em seguida, foram mensuradas as estatisticas descritivas do ACoVaR. Ressalta-
se que a variavel assume valores negativos porque o seu resultado tem como origem a
diferenga do CoVaR das institui¢bes em uma situacao de choque (o= 1%) e o CoVaR das
institui¢oes em seu estado mediano (a= 50%). Assim, quanto menor o valor do ACoVaR,
maior o risco que determinada instituigao representa para o sistema (MENDONCA; SILVA,
2018; DRAKOS; KOURETAS, 2014). Por meio da figura 10, nota-se que os momentos
de maior volatilidade (Joesley Day e Covid-19) foram aqueles em que todas instituigoes
contribuiram de forma mais significativa para o risco sistémico. Além disso, vale a pena
destacar que os resultados foram obtidos utilizando-se os retornos diarios e devem ser lidos
como a contribuicao dos bancos para o CoVaR do mercado em um intervalo de um dia.

Somado a isso, foi realizado um teste de significancia com o objetivo de verificar
se a diferenca da distribui¢ao acumulada do CoVaR no quantil 1% e no quantil 50% é
estatisticamente igual a zero. Para isso, seguindo Drakos e Kouretas (2017) e Mendonca e
Silva (2018), foi utilizado o teste Kolmogorov-Sminorv (KS) com bootstrap. A hipdtese nula

a ser testada é a de que os CoVaR nos quantis 1% e 50% sao iguais. Caso a hipdtese nula
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seja aceita, entao a mudanca do estado mediano do sistema e dos bancos para o estado de

choque nao tem efeitos praticos sobre a economia. A equagao 6 descreve essa situagao.

Hy = AOOVGRZistemawanco(i) _
i=VaR} i (6)

CoVaRgstemeX ™" (195) — CoVaRgistemelX ™ 500y —

As estatisticas descritivas do ACoVaR das instituigoes da amostra submetidas ao

modelo e o resultado do teste KS-bootstrap foram reproduzidas na tabela 13.

Tabela 13 — Estatistica descritiva do ACoVaR dos bancos brasileiros - em % didrio

KS-bootstrap®
Banco Méd.  dp M. 25%  50%  T5%  Max. oo

p-value
ABC 20,965 0,125 -1,63 -0,966 -0919 -0,891 -0,706
Alfa 20,284 0,043 -0,408 -0286 -027 -026 -0,041
Amazénia -0.473 0,034 -0,658 -0.482 -0,465 -0.454 -0,296
B3 21,339 0,185 -2,709 -1,386 -1.289 -1.235 -0,617
Banese  -0,332 0,027 -0,469 -0,348 -034 -0,326 -0,163
Banestes  -0,661 0,156 -1,292 -0,656 -0,603 -0,571 -0,109
Banrisul ~ -1,68 0,166 -2,372 -1,685 -1,623 -1,58 -0,978
Bradesco  -2,13 0,305 -4,873 -2.237 -2,093 -1,986 -0,479
Brasil 1576 026 -3135 -1,57 -1472 -1415 -1,03 1 0,000
BTG 21,296 0423 -4,014 -1,356 -1,161 -1,05 -0,002
Ttat 2384 0483 -6101 -253 -2,265 -2,129 -0,429

Mercantil -0,343 0,133 -1,132 -0,352 -0,298 -0,263 0,026
Nordeste  -0,01 0,002 -0,027 -0,011 -0,01 -0,009 -0,003
Pan 0,555 0,115 -1,26 -0,567 -0,517 -0,49 -0,217
Pine 0,276 0,066 -0,573 -0,272 -0,25 -0236 -0,146
Santander -2,178 0,193 -2,502 -2,299 -2,256 -2,188 -1,2496

aResultado para 1.000 simulagGes.

Fonte: Elaborada pela autora.

E interessante observar que as institui¢oes de maior valor de mercado (Bradesco,
Banco do Brasil, Itat e Santander) sao as que, em geral, mais contribuiram para o risco
sistémico quando uma situacao de choque é verificada. Esse resultado sugere que, em
situacoes de choques, essas instituicoes influenciam de forma mais significativa o VaR
do mercado como um todo. Também da tabela é possivel extrair a informacao de que o
resultado do teste KS-bootstrap foi de rejeicao a hipdtese nula, de modo que os resultados
encontrados se mostraram significativos.

Tendo em vista a significancia dos resultados, as institui¢coes agrupadas por meio
das caracteristicas que as unem foram submetidas a mensuracao do ACoVaR. O resultado

dessa avaliagao foi reproduzido na figura 11, a qual demonstra o ACoVaR das instituigoes
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que pertencem aos grupos A, B, C, D e E, descritos na secao 5.1.3 Anélise dos grupos
encontrados. A figura 20, reproduzida no Apeéndice D - Maiores detalhes dos resultados
do ACoVaR, apresenta as instituicoes bancarias setorizadas pelos grupos previamente
definidos. A escala de cores de cada grupo acompanha a escala de cores da figura 11 para

melhor visualizacao.

Figura 11 — ACoVaR para os grupos bancarios (2017-2020)
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Fonte: Elaborada pela autora.

Por meio do grafico 11 é possivel observar que os bancos que fazem parte dos
mesmos grupos se comportaram de maneira similar em relagao a contribuicao marginal
ao risco financeiro sistémico. Esse comportamento semelhante fica ainda mais claro nos
momentos de crise, especialmente naquela provocada pela Covid-19. Pelo gréfico, nota-se
que, no primeiro semestre de 2020, os bancos que pertencem ao grupo B (Banco do Brasil,
Santander, Bradesco e Itai), em verde, e ao grupo C (BTG), em rosa, contribuiram de
forma mais robusta para o risco sistémico mensurado por meio do ACoVaR. Além disso,
percebe-se que os bancos que pertencem ao grupo D (Banrisul, Banestes e Amazonia), em
roxo, e ao grupo D (Banco Pan, Mercantil, e Banese), em azul, contribuiram de forma

menos intensa para o risco sistémico.
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5.2.1 Analise das caracteristicas individuais aplicadas ao risco sistémico

Os resultados apresentados na figura 11 sugerem que as instituicoes setorizadas
de acordo com as suas caracteristicas em comum contribuem de forma similar aos seus
pares em relagdo ao risco sistémico. Especificamente em relacao a amostra analisada nesta
dissertagao e com dados para os periodos entre 2017 e 2020, ha sinais de que os bancos que
compartilham caracteristicas de tamanho em relagao aos seus ativos e de diversificagao
geogréfica sdo os que mais contribuem para o risco financeiro sistémico (grupo B). Por sua
vez, o tamanho do encaixe voluntdrio e da liquidez imediata (grupo C) também é atributo
que representou elevacao da contribuicao marginal do risco ao longo do tempo. Por outro
lado, a exposigao a atividades bancérias e o total de depdsitos (grupo E) demonstraram
contribuir de forma menos robusta para o risco financeiro sistémico mensurado por meio
do ACoVaR.

No que tange ao tamanho, os resultados encontrados nesta pesquisa reforcam a
atencao especial atribuida as instituicoes de porte elevado, as quais sao segmentadas no
grupo 1, conforme critérios estabelecidos pelo BCB, e, por conseguinte, estao sujeitas a
requerimentos adicionais em relacao ao capital complementar. Além disso, tendo em vista
a importancia atribuida a diversificacao geografica, os resultados também corroboram a
inclusao do critério “atividade internacionalmente relevantes” como um dos requisitos
para que um banco seja enquadrado em S1. Conforme apresentado na tabela 1, o BCB
utiliza como critérios pra classificacao de uma instituigao como S1 o porte da instituicao e
o exercicio de atividade internacional relevante.

Ao identificar que os atributos ponderados na metodologia de classificacao das
instituicoes bancéarias do BCB foram semelhantes aos atributos considerados de maior
risco sistémico, considera-se atingido o terceiro objetivo especifico desta dissertacao, qual
seja: comparar a classificacao encontrada quanto ao perfil de riscos dos bancos brasileiros
de capital aberto com a metodologia atualmente utilizada pelo 6rgao regulador do sistema
financeiro nacional para segmentar as instituicoes financeiras bancarias.

Em relagao a liquidez, este é um dos atributos enfatizados por meio das diretrizes
do Comité de Basileia, especialmente em Basileia III. Conforme descrito na segao 2.3.1
Acordos de Basileia, a publicagdo do Principles for Sound Liquidity Risk Management

and Supervision reconheceu a vulnerabilidade dos bancos em relacao ao risco de liquidez.
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Entretanto, uma vez que, no Brasil, apenas as instituicoes segmentadas em S1 estao
sujeitas a demonstracao do LCR e do NSFR, nao foi possivel avaliar, pelo modelo proposto,
como esses indicadores poderiam influenciar a contribuicao dos bancos ao risco financeiro
sistémico. Apesar disso, tendo em vista a relevancia dessa caracteristica, espera-se que no
futuro seja possivel realizar essa avaliagao.

A tabela 14 sintetiza os resultados encontrados para os grupos de bancos e a sua
contribuicao marginal ao risco financeiro sistémico. Os dados foram apresentados em ordem
decrescente da média do ACoVaR das instituicoes que fazem parte dos grupos. Observa-se
que os bancos que fazem parte do grupo B (Banco do Brasil, Santander, Bradesco e Itai) e
do grupo C (BTG) foram os que receberam maiores médias para o ACoVaR. Estes bancos
compartilham caracteristicas de tamanho, diversificacao geografica, encaixe voluntario e

liquidez imediata.

Tabela 14 — Sintese dos resultados encontrados sobre contribui¢ao dos bancos agrupados

em relacao as suas categorias de risco e ao risco sistémico

Grupo Bancos Média Atributos de maior média do grupo
ACoVaR

B Banco do Brasil, San- -2,067 Tamanho (T1) e Diversificacao ge-
tander, Bradesco e ogréfica (03).
Itau

C BTG -1,296 Encaixe voluntario (L1) e Liquidez

imediata (L2).

D Banrisul, Banestes e -0,938 Risco sob a 6tica do regulador (dapr)
Amazonia e Risco sob a 6tica contabil (zscr).

E Pan, Mercantil e Ba- -0,41 Exposicao a atividades bancarias
nese (O1) e Total de depésitos (02).

A Alfa -0,284 Buffer de capital (C1); Inde-

pendéncia financeira (C2); Indice de
capital nivel 1 (C3); Razao de ala-
vancagem (C4); Distancia entre o
capital nivel 1 e o minimo exigido
pelo regulador (P1); e Distancia en-
tre o indice de capital principal e o
minimo exigido pelo regulador.

Fonte: Elaborada pela autora.

Como esforco final rumo a segmentacao dos bancos brasileiros para avaliar as suas
semelhancas quanto as contribuigoes ao risco sistémico, foi realizada uma clusterizacao do

tipo hierarquica, utilizando-se a distancia euclidiana em relacao as institui¢oes individuais
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e o método de Ward!! para a separacao dos clusters. Para isso, foram adicionados ao

modelo todas as caracteristicas das instituigoes individuais e o seu ACoVaR. Os resultados
foram apresentados na figura 12.

Figura 12 — Dendrograma: institui¢oes bancarias brasileiras (2017-2020)
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Fonte: Elaborada pela autora.

A partir da figura 12, é possivel observar semelhancas em relacao aos grupos
formados por meio da andlise das caracteristicas individuais dos bancos da amostra. Em
relagdo ao grupo A, observa-se que os bancos Alfa, Banpara e Inter permaneceram no
mesmo cluster em quase todos os periodos. Em relacao ao grupo B, os bancos do Brasil,
Bradesco, Itau e Santander também permaneceram unidos. Apesar disso, observa-se que o
BTG (integrante do grupo C) foi incluido neste cluster em 2019 e 2020. Esse resultado se

aproxima do mapa na tabela 9, em que o BTG se assemelhava aos integrantes do grupo B
11

O método de Ward é um procedimento de agrupamento hierdarquico em que ”a similaridade para

juntar os agrupamentos é calculada como a soma de quadrados entre dois agrupamentos somados
sobre todas as varidveis” (HAIR et al., 2009, p. 429).
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na maior parte de suas caracteristicas, com excegao do tamanho (T1). Nota-se, ainda, que
os bancos da Amazonia e Nordeste foram incluidos no mesmo cluster. No entanto, ficaram
distantes dos bancos Banestes e Banrisul, os quais permaneceram proximos aos bancos do
grupo E.

A partir dos resultados apresentados, considera-se atingido o ultimo objetivo
especifico proposto nesta dissertacao: avaliar a contribuicao dos diferentes perfis de risco
assumidos pelos bancos brasileiros de capital aberto para o risco financeiro sistémico do
pais por meio da variagao do Conditional Value-at-Risk (ACoVaR). Em especifico, os
bancos que compartilham caracteristicas de maior tamanho (T1), maior diversificagao
geografica (O3), maior encaixe voluntario (L1) e maior liquidez imediata (L2) foram
aqueles que contribuiram de forma mais significativa para o risco financeiro sistémico nos

momentos de maior estresse de mercado.
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6 Conclusao

Os bancos sao instituigoes financeiras cujo papel na intermediacao de recursos se
tornou, ao longo dos anos, essencial para o desenvolvimento economico das sociedades.
Entretanto, em conjunto com as externalidades positivas que os seus servicos promovem, o
surgimento dos grandes conglomerados financeiros e a oferta de produtos bancarios cada
vez mais complexos fez com que as externalidades negativas das quebras e faléncias dessas
instituicoes ganhassem cada vez mais destaque.

Nas suas origens, a literatura no campo da gestao de riscos em bancos se dedicou a
investigar as diferentes caracteristicas dessas instituicoes consideradas como propicias para
aumentar ou reduzir o seu risco individual. No entanto, a crise financeira de 2007-2009
demonstrou que, além das caracteristicas individualmente consideradas, as analises sobre
riscos bancarios também deveriam refletir uma perspectiva macro, em que o risco sistémico
¢é igualmente investigado.

Neste contexto, a supervisao do sistema financeiro e a regulacao das instituicoes
bancérias evoluiram para abranger o risco dos bancos sob diferentes perspectivas. Assim,
ao mesmo tempo que os 6rgaos reguladores desenvolveram mecanismos para proteger
os clientes de varejo, também passaram a se dedicar ao desenvolvimento de ferramentas
capazes de propiciar a protegao sistémica contra as crises financeiras, buscando garantir
a estabilidade e a solidez do sistema financeiro. Além disso, o foco em um modelo de
regulagao prudencial estabeleceu ao regulador a necessidade de que a supervisao bancaria
fosse voltada para a prevencao de crises, com o gerenciamento continuo dos riscos assumidos
pelas instituicoes que fazem parte deste sistema.

Considerando a relevancia do assunto gestao de riscos em instituicoes bancarias
e a evolucao do entendimento sobre a importancia de se considerar a perspectiva macro
em conjunto a perspectiva micro, esta dissertacao se propos a analisar a contribuicao das
institui¢oes bancarias brasileiras individuais (nivel micro) para o risco financeiro sistémico
do pais (nivel macro). A hipétese investigada foi a de que bancos com caracteristicas
individuais de risco semelhantes contribuem de forma similar para o risco financeiro
sistémico. Essa hipotese foi confirmada por meio deste estudo.

Investigar este assunto na conjuntura brasileira é especialmente interessante uma

vez que, apesar de ser possivel encontrar uma forte influéncia internacional do Comité de
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Basileia para o estabelecimento das politicas de regulacao do sistema financeiro nacional
(SFN), os problemas caracteristicos do contexto latino-americano, como a inflagao elevada,
fizeram com que a regulacao bancaria no pais ganhasse tracos particulares inerentes a sua
prépria realidade. Assim, foi necessario que o Estado criasse um marco regulatorio robusto
para o SFN, o qual possui, além de normas e regras bem definidas, segmentacoes para
aplicagao proporcional das regras prudenciais.

A investigacao conduzida nesta dissertacao foi executada em quatro etapas, que
se relacionam aos quatro objetivos especificos propostos. A primeira etapa foi analisar o
risco assumido pelos bancos brasileiros de capital aberto sob as perspectiva de mercado
(P(Default)), contabil (Z-Score) e do regulador (densidade do Ativo Ponderado pelo Risco).
Na segunda etapa, foi realizado o agrupamento dos bancos brasileiros de acordo com
atributos considerados de propensao ou aversao ao risco: adequacao ao capital regulatorio,
complexidade das operagoes, estrutura de ativos, compliance, liquidez e tamanho. A amostra
utilizada compreendeu os bancos brasileiros de capital aberto com agoes negociadas no
periodo de andlise (2017 a 2020).

Como resultado da execucao dessas etapas, foram identificados cinco conjuntos de
instituigoes que semelhantes em relacao a suas caracteristicas. Os bancos Inter, Banpara e
Alfa se assemelharam por possuirem valores mais altos para os atributos de adequacao ao
capital e compliance. Os bancos do Brasil, Santander, Bradesco e Itai se aproximaram
em relagao ao tamanho dos ativos e diversificagao geografica. O banco BTG se destacou
em relacao aos indices de liquidez. O Banrisul, Banco do Nordeste, Banestes e Banco
da Amazonia se destacaram em relacao ao maior risco avaliado sob o ponto de vista do
regulador e contabil. Os bancos Pan, Mercantil, BMG, BRB e Banese se assemelharam
em relacao as caracteristicas de exposicao as atividades bancérias e de total de depdsitos.
A partir disso, os dois primeiros objetivos propostos nesta dissertacao foram atendidos.

A terceira etapa consistiu em verificar se o risco encontrado para os clusters
agrupados de acordo com as caracteristicas de risco estaria de acordo com a metodologia
de segmentacao utilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB). Por sua vez, a quarta etapa
compreendeu a mensuracao da contribuicao de cada grupo para o risco do SFN por meio
do ACoVaR. Os resultados sugerem que os bancos que compartilham as caracteristicas
de maior tamanho dos ativos, maior diversificacao geogréfica, maior encaixe voluntario e
maior liquidez imediata foram os que contribuiram de forma mais significativa para o risco

sistémico nos momentos de crise no mercado financeiro.
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Ao comparar os resultados encontrados com a segmentacao proposta pelo BCB, é
possivel observar que os critérios utilizados pelo 6rgao regulador para alocar as instituicoes
no segmento de maior risco (S1) foram similares aqueles constatados nesta dissertagao como
os mais relevantes para identificar um banco como maior contribuinte ao risco sistémico.
Ressaltando-se que, de acordo com a Resolugao CMN n.? 4.553/2017, a exposi¢ao total
e a atividade internacional relevante sao os principais critérios para que um banco seja
classificado neste segmento (CMN, 2017a). A partir disso, foram atendidos o segundo e o
terceiro objetivos especificos propostos nesta dissertacao.

Como complemento as conclusoes obtidas, chama atencao o fato de a liquidez,
a qual também se mostrou um atributo relevante para a identificacao das instituicoes
relevantes para a compreensao do risco sistémico, ser uma das caracteristicas enfatizadas
pelas diretrizes internacionais sobre risco bancario. O Comité de Basileia, desde Basileia
III, reconhece a vulnerabilidade das institui¢oes financeiras em relagao a este risco.

A partir dos modelos executados, a pergunta que guiou a execucao desta dissertacao
(“observando as institui¢oes bancérias a partir de categorias segundo o seu perfil de risco,
como se da a contribui¢ao individual das instituig¢oes individuais para o risco financeiro
sistémico do Brasil?”) pode finalmente ser respondida. Os resultados sugerem que bancos
que compartilham caracteristicas de propensao e de aversao ao risco contribuem de forma
semelhante ao risco financeiro sistémico. Além disso, entre as caracteristicas de maior
destaque para a magnitude desta contribuicao estao o tamanho dos ativos e a diversificacao
geografica, assim como proposto pela metodologia do BCB.

Tendo em vista a resposta a pergunta sugerida na pesquisa, considera-se que o
objetivo geral, qual seja: analisar a contribui¢ao das instituigoes bancarias brasileiras
individuais, categorizadas de acordo com o seu perfil de riscos, para o risco financeiro
sistémico do palis, tenha sido atendido. Entende-se que a principal contribuicao desta
dissertacao relaciona-se ao modelo proposto em que primeiro se avalia o risco assumido
pelas instituigoes individuais e, em seguida, por meio da identificagdo das caracteristicas
de risco que as aproximam, buscam-se grupos que contribuem de forma similar para o
risco financeiro sistémico.

Além disso, o reconhecimento de que o tamanho dos ativos, a diversificacao ge-
ografica e a liquidez sao caracteristicas presentes nas instituicoes que apresentaram a maior
contribuicao marginal ao risco financeiro sistémico corrobora a metodologia utilizada atu-

almente pelo BCB na segmentacao das instituicoes bancarias, a qual leva em consideracao
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o tamanho e a exposicao internacional. Corrobora também as diretrizes internacionais
sobre riscos reforgadas pelo Comité de Basileia, que apontam a liquidez como um atributo
essencial para compreender o risco bancario apds a crise financeira de 2007-2008.

Esta dissertacao teve como grande propésito servir como um instrumento de
questionamento em relacao aos modelos atualmente existentes para identificar quais sao
as caracteristicas dos bancos que mais pressionam o sistema financeiro nos momentos de
crise. Tendo os seus resultados corroborado os modelos atuais, fornece indicios de que as
diretrizes internacionais e nacionais parecem estar no caminho certo rumo a garantia da
solidez e estabilidade do ambiente bancario brasileiro.

Neste momento, cabe destacar que este trabalho possui, ao menos, trés limitacoes
principais. A primeira delas, o tamanho da amostra, tem como explicacao a restri¢ao
na quantidade de bancos comerciais ou multiplos de capital aberto que fazem parte do
mercado brasileiro. A segunda restricao se relaciona a indisponibilidade das informagoes
sobre os atributos de liquidez de curto prazo (LCR) e de longo prazo (NSFR) para todas
as instituicoes da amostra. Por fim, a terceira limitacao se relaciona as varidveis de estado
utilizadas para a estimacao do ACoVaR.

Sobre a primeira limitacao, entende-se que a concentracao do mercado bancério
brasileiro é um desafio nas investigagoes que envolvem essas instituicoes tendo em vista a
concentragao bancdria no pais. Em relacao a segunda limitacao, embora a liquidez tenha
sido um atributo relevante para entender a contribui¢ao dos bancos individuais ao risco
sistémico, os indices de liquidez de curto e de longo prazo (LCR e NSFR, respectivamente)
nao foram considerados no modelo, uma vez que a sua divulgacao é exigida apenas para
as instituicoes enquadradas como S1 pela metodologia do BCB. Por fim, em relacao a
terceira limitagao, observa-se que as variaveis de estado propostas no modelo original do
ACoVaR envolvem dados cujo acesso é limitado a determinadas bases de dados, de modo
que foi necessario utilizar prozies para substitui-las.

Tendo em vista a limitacao relacionada ao tamanho da amostra, sugere-se que
estudos futuros apliquem os modelos propostos em mercados internacionais, comparando
os resultados encontrados entre diferentes contextos que possuem politicas de regulacao e
supervisao proprias. Como uma segunda possibilidade de estudo futuro, sugere-se que, além
do risco sistémico mensurado por meio do ACoVaR, também sejam calculados os demais

indicadores de riscos sistémicos desenvolvidos apds a crise financeira de 20072009, quais

sejam: o Expected Capital Shortfall (SRISK) e o Systemic Expected Shortfall (SES). Por fim,
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recomenda-se que estudos futuros incluam os bancos digitais e as fintechs nas investigacoes
sobre riscos financeiros, instituicoes cada vez mais relevantes para a compreensao das

relacoes que ocorrem no SEN.
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Apéndice A — Sintese do script que operacionaliza a ferramenta
Self-Organizing Maps (SOM)

Algoritmo 1 Modelo SOM

1

2:

3

4.

10:
11:
12:

13:

: procedure CARREGAR PACOTE
library(kohonen) — 1

: procedure UTILIZAR FUNGAO SOM()
som(Data, grid = somgrid(4, 4, “hexagonal” ,neighbourhood. f ct =
“gaussian”  toroidal = FALSE),dist.fct = “euclidean”,rlen = 10000, alpha =
¢(0.10,0.01)) — 2
Argumentos :
> Data sao os dados; “grid”é a rede retornada a partir do pacote “class”; “rlen” é
o numero de interagoes; e “alpha” é a taxa de aprendizado.
Saida : —2
> Objeto da classe kohonen
procedure GERAR OS MAPAS NAO SUPERVISIONADOS
plot.kohonen — 3

procedure CALCULAR O INDICE DAVIES-BOULDIN’S
library(clusterSim) — 4
index.D B(dados, cl1, centrotypes = " centroids” )$DB — 5
Argumentos :
> Dados sao os dados, e cll é o vetor que indica a quais clusters cada objeto esté
alocado
Saida : —6
> Indice de Davies-Bouldin’s

Fonte: Wehrens e Kruisselbrink (2019) e Walesiak e Dudek (2021)
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Apéndice B — Sintese do script ACoVaR para mensuragao do risco do
sistema financeiro

Algoritmo 2 Modelo ACoVaR
1: procedure CARREGAR PACOTE
2 library(SystemicR) — 1
3: procedure UTILIZAR FUNGAO F_.COVAR_DELTA_COVAR_1.Q_T()
4
5

f-CoVaR_Delta_CoVaR_i_q-t(dadoretornos) — 2
Argumentos :
> data_stock_returns é um dataframe dos dados para anédlise, que inclui o periodo
e os retornos dos ativos analisados.
6: Saida : —3
> Matrix XTS Delta_CoVaR_i_q-t (dadoretornos)

Fonte: Hasse (2020)
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Apéndice C — Maiores detalhes dos resultados dos Self-Organizing Maps

Figura 13 — Treinamento do algoritmo para os mapas de Kohonen (2017-2020)
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Fonte: Elaborada pela autora.



Figura 14 — Quantidade de individuos alocados em cada célula do SOM
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Figura 15 — Distancia média entre os individuos de um cluster
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Figura 16 — Relacao entre as variaveis e os clusters em 2017
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Figura 17 — Relacao entre as variaveis e os clusters em 2018
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Figura 18 — Relacao entre as variaveis e os clusters em 2019
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Figura 19 — Relacao entre as variaveis e os clusters em 2020
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Apéndice D — Maiores detalhes dos resultados do ACoVaR

Figura 20 — ACoVaR para as institui¢oes por grupo (2017-2020)
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